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P  R O L  O  G O
E l  o b je t iv o  p r im o r d ia l  de e s ta  te s is  d o c to ra l,  e s  a p l ic a r  
la  m e to d o lo g ia  p ro p u e s ta  p o r  G . B o x  y  G . J e n k in s , a  la  m o d e - 
l iz a c io n  d e l M e rc a d o  de V a lo r  es de M a d r id  co n  e l  f in  de b b te -  
n e r  una s e le c c io n  de c a r ie r a s  d e n tro  d e l m is m o .
E l  en foque  B o x -J e n k in s  in te n ta  h a l la r  unos  m o d e lo s , a 
p a r t i r  de lo s  c u a le s  se c o n s tru y e  una fu n c io n  de p r e v is io n ,  ade^ 
cua da  p a ra  d e te r m in a r  lo s  v a lo re s  fu tu re s  de la s  c o t iz a c io n e s  
de lo s  t f tu lo s ,  co n  lo s  que e fe c tu a r  la  s e le c c io n  de c a r ie r a s .
L a  ra z ô n  p a ra  a p l ic a r  la  m e to d o lo g ia  B o x - J e n k in s  a e s te  
c a m p e  ha s id e  d o b le ; en  p r im e r  lu g a r ,  e l  f r a c a s o  p r e d ic t iv e  de 
lo s  m é to d o s  t ra d ic io n a lm e n te  u t i l iz a d o s  p a ra  c o n o c e r  la s  c o t iz a ­
c io n e s  fu tu ra s  de lo s  v a lo re s  b u rs â t i le s ,  y  en'^segundo lu g a r ,  e l 
e s p e c ta c u la r  é x ito  lo g ra d o  p o r  e s ta  m e to d o lo g ia , en c u a n ta s  a p l i -  
c a c io n e s  han s id e  lle v a d a s  a cab o , a l  o b te n e r  u k a s  p re v is io n e s  s o r  
p re n d e n te m e n te  p ré c is a s .
L a  a v e n tu ra  que supone la  a p lic a c iô n  de e s ta  nue va  té c n ic a , 
a un  c a m p e  ta n  d i f i c i l  de p r e v e e r  co rne  e s  e l M e rc a d o  de V a lo re s ,  
c o n s t itu y e  un r e to ,  a l  c u a l,  se in te n ta râ  re s p o n d e r  a d e cu a d a m e n te .
M i a g ra d e c im ie n to  a l  D r ,  D . M a r c ia l- J é s u s  L o p e z  M o re n o , 
d i r e c to r  de la  te s is  d o c to ra l s in  cu y a  o r ie n ta c ié n  y  e s t fm u lo  hu b ie  
r a  s id o  im p o s ib le  l l e v a r  a buen f in  e s te  t r a b a jo .
A s im is m o ,  m i g r a t i tu d  a lo s  D rs .  D fla . L u is a -R o s a  Z u n ic a  
y  D . R a fa e l R o m e ro , P ro fe s o ra  de M a te m a tic a s  de la  F a c u lta d  de 
C ie n c la s  E c o n o m ic a s  de V a le n c ia  y  C a te d ra t ic o  de E s ta d is t ic a  de 
la  E s c u e la  T e c n ic a  S u p e r io r  de In g e n ie ro s  A g ro n o m e s  de V a le n c ia ,
l iz a d o  
J u a n - 
de la
re s p e c t iv a m e n te ,  que c e d ie ro n  g e n t ilm e n te  e l p ro g ra m s  ut 
p a ra  o b te n e r  la  s e le c c io n  de c a r ie r a s ,  a s i c o m o  a l D r .  D.
J o s é  R enau, P r o fe s o r  A d ju n to  de E c o n o m ia  de la  E m p re s a  
F a c u lta d  de C ie n c la s  E c o n o m ic a s  de V a le n c ia , p o r  cuya  me d ia c io n  
fu é  p o s ib le  e s ta  c o la b o ra c io n .
T a m p o c o  q u ie ro  d e ja r  de a g ra d e c e r  a la  E s c u e la  de O rg a n i-  
z a c io n  I n d u s t r ia l  de M a d r id ,  en  c u y o  seno  se r e a l iz o  e l la b o r io s o  
t r a ta m ie n to  p o r  o rd e n a d o r  re q u e r id o ,  y  en p a r t ic u la r ,  a l p e rs o n a l 
de su C e n tro  de C â lc u lo  p o r  su  g ra n  ayuda  en e l s ie m p re  in c o m o d o  
t r a b a jo  d e l p ro c e s a m ie n to  de lo s  d a to s .
José  E m i l io  N avas L o pe z  
M a yo  1. 979
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C A P IT U L O  I
L A  T E O R IA  DE S E L E C C IO N  D E C A R T E R A S
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1. IN T R O D U C C IO N
1
D esde qu e , en 1. 952, H a r r y  M a rk o w itz  p ré s e n té  una m e to d o ­
lo g ia  y  una té c n ic a  p a ra  e l t ra ta m ie n to  de la s  d e c is io n e s  de in v e r ­
s io n ,  cua nd o  se c o n s id é ra  la  in c e r t id u m b re  que in c o rp o ra n  lo s  s u -  
c e s o s  fu tu ro s ,  lo s  a n a l is is  f in a n c ie ro s  han e x p e r im e n ta d o  una a u - 
té n t ic a  re v o lu c ié n .
E n  e fe c to , e l  t r a b a jo  de M a rk o w itz ,  a p lic a d o  a l p ro b le m s  de 
la  s e le c c io n  de c a r ie r a s ,  in t r o d u jo  un nuevo  en foque p a ra  la  s o lu -  
c iô n  de  d ic h o  p ro b le m s  que ha te n id o , con  p o s te r io r id a d ,  un  a m - 
p l io  d e s a r r o l lo .
L a  m a y o r  v ir t u d  de su t r a b a jo ,  c o n s is te  en ha b e r  re c o g id o  
c la ra m e n te  la  c o n d u c ts  ra c io n a l d e l in v e r s o r  que t r a ta  de m a x i-  
m iz a r  la  e s p e ra n z a  de re n d im ie n to  fu tu ro ,  m in im iz a n d o  e l r ie s ­
go  que s o p o rta .
E l  m o d e lo  de M a rk o w itz ,  a  p a r t i r  de su p u b lic a c io n , ha c o n s -  
t i t u id o  la  base s o b re  la  c u a l se ha  c o n s tru id o  la  U a m ad a  l  e o i fa 
de C a r ie r a  ( " P o r t f o l io  T h e o r y " ) .  ^
L a  e x p o s ic ié n  d e l te m a  es  ba s ta n te  b re v e , dado que es una 
te o r fa  m u y  d iv u lg a d a  a n iv e le s  a c a d é m ic o s  e, in c lu s o  p ro fe s io -  
n a le s , es ta n d o  m u y  c o n tra s ta d a  p o r  la  e v id e n c ia  e m p ir ic s ,  con  la  
ayuda  d e l p ro c e s a m ie n to  Je  sus  m o d e lo s  p o r  o rd e n a d o r.
P o r  o t ra  p a r te ,  e l  o b je t iv o  c e n t ra l de e s ta  te s is  es a n a i iz a r  
lo s  m é to d o s  de p re v is io n  que re s u lte n  adecuados a la s  n e c e s id a -  
des de e s ta  te o r fa ,  c a m p o  a l c u a l se d e d ic a râ n  lo s  s ig u ie n te s  c a -  
p ftu lo s .
-  lu  .
E n  e s te  c a p itu le  se hace una b re v e  e x p o s ic ié n  de e s ta  T e o r fa ,  
a n a liz a n d o  sus  t r è s  a p a rta d o s  fu n d a m e n ta le s , a s a b e r.
a) A n a l is is  de v a lo re s :  Se t r a t a  de e s tu d ia r  c u a le s  son lo s  
p a râ m e tro s  m â s  im p o r ta n te s  que d e fin e n  a  un  t f t i i l o - v a lo r  
p a r t i c u la r .
T a le s  p a râ m e tro s  no son o t r o s  que la  r e n ta b i l id a i 1, m e d i 
da p o r  la  e s p e ra n z a  m a te m â t ic a  de lo s  re n d im ie n  os fu tu ­
ro s ,  y  e l  r ie s g o ,  m e d id o  p o r  la  d is p e rs io n  que pue dan te -  
n e r  d ic h o s  re n d im ie n to s  s o b re  eu v a lo r  e s p e ra d o .
b) A n â l is is  de c a r ie r a s :  E c tu d ia d o s  lo s  t i t u lo s  in d iv id u a le s ,  
es  p r e c is o  v e r  co m o  se in te g ra n  e s to s  en una c a r ie r a ,  ir a - -  
ta n d o , de ig u a l fo rm a ,  la  re n ta b i l id a d  y  e l r ie s g o  de la  c a r ­
ie r a .
c ) S e le c c io n  de c a r ie r a s :  Se p re s e n ta n  lo s  ih é to d o s  o m o d e ­
lo s  m â s  c o n o c id o s  de s e le c c io n  de una c a r ie r a ,  h a s ta  11e- 
. g a r  a l m o d e lo  s im p li f ic a d o  de S h a rp e , que s e râ  e l  u t i l i z a -  
do en e s te  t ra b a jo .
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2 . A N A L IS IS  D E  V A L O R E S
2 .1 .  R E N T A B IU D A D
L a  p r im e r a  v a r ia b le  a e s tu d ia r  d e n tro  d e l a n a l is is  de v a ­
lo r e s  es  la  re n ta b i l id a d  que p ro p o rc io n a n  cada  uno de lo s  v a ­
lo r e s .
E n  g e n e ra l,  y  p a ra  c u a lq u ie r  c la s e  de in v e rs io n ,  la  r e n ­
ta b i l id a d  v ie n e  dada en  fu n c iô n  de la  c o r r ie n te  de in g re s o s  y  
g a s to s  que la  in v e r s io n  o r ig in a .  C o m p u ta n d o , de a lgu na  fo £  
m a , to d o s  lo s  in g re s o s  y  g a s to s  o r ig in a d o s ,  y  e x is te n  m u l t i -  
tu d  de c r i t e r i o s  de c o n o c im ie n to  s u f ic ie n te m e n te  g e n e ra liz a -  
do en  la  a c tu a lid a d , se d é te rm in a  c u a l es  la  re n ta b i l id a d  de 
una  in v e r s io n .
E n  e l  c a s o  de lo s  v a lo re s  b u r s â t i le s ,  es te  c o n c e p to  t ie n e  
m a t ic e s  d ife re n te s ,  d e b iénd ose  d is t in g u ir  e n tre  lo s  v a lo re s  
de re n ta  f i j a  u o b lig a c io n e s  y  v a lo re s  de re n ia  v a r ia b le  o a c -  
c io n e s .
E n  e l  p r im e r  c a so , de la s  o b lig a c io n e s , su re n d im ie n to  
pue de v a r i a r  segûn una a m p lia  gam a e s ta b le c id a  en la s  c lâ u -  
s u la s  de e m is iô n :  p re c io s  de re e m b o ls o  c re c ie n te s ,  ta n to s  
de in te r é s  v a r ia b le s ,  " in d iz a c ié n "  de lo s  in te re s e s  o de l c a ­
p i ta l ,  p e ro  s ie m p re  e s tâ  l im ita d o  y  d e f in id o  p o r  la s  c lâ u s u -  
la s  c o r re s p o n d ie n te s .
E n  e l s u p u e s to , m â s  s e n c il lo ,  la  re n ta b i l id a d  de una e m i­
s iô n  de o b lig a c io n e s  v ie n e  dado p e r  e l ta n to  de re n d im ie n to  
que Ig u a la  e l  m o n ta n te  de lo s  v a lo re s  c o m p ra d o s  a p re c io  de
-  12
ç o s te ,  a la  sum a de lo s  v a lo r e s  a c tu a le s  de lo s  im p o r te s  
que r e c ib ir â n  lo s  a d q u ire n te s ,  b a jo  fo rm a  de in te ré s  y  de 
re e m b o ls o  de c a p ita l .  E s te  ta n to  ^  v ie n e  dado p o r  la  f o r ­
m u la  (1 );
j= p  (14 t)J  j f p ( T Î Ï } 1
donde:
N : n u m é ro  to ta l de t f t u lo s .
E :  p r e c io  de e m is iô n .
N j:  n u m é ro  de t f t u lo s  e n  c ir c u la c iô n  e l  a flo  j .
C : v a lo r  d e l cup ôn  de c a d a  t i t u lo  en  c ir c u la c iô n .
A j :  n u m é ro  de t f tu lo s  que se a m o r t iz a n  e l  a flo  j .
R : p r e c io  de re e m b o ls o .  /
E n  e l  c a s o  de la s  a c c io n e s , a l  s e r  t f tu lo s  de re n ta  v a r ia ­
b le . e l  p ro b le m a  de d e te rm in a c iô n  d e l r e n d im ie n to  se c o m p l i ­
es  un p o co  m â s , p u es  e n tra n  nu e vo s  fa c to re s  a c o n s id e ra r .
E n  g e n e ra l,  la  re n ta b i l id a d  de una  a c c ic n  va  lig a d a  a t r è s  
co n c e p to s  fu n d a m e n ta le s :
-  lo s  d iv id e n d e s  r e p a r t id o s  p o r  la s  e m p re s a s , d e n tro  de 
cada  p e r fo d o  de t ie m p o .
-  la s  a m p lia c io n e s  de c a p ita l l le v a d a s  a cab o .
-  la s  v a r ia c io n e s  en la  c o t iz a c iô n  que pueden  e x p e r im e n ta r  
la s  a c c io n e s , en  d ic h o  e s p a c io  de t ie m p o .
(î) Roseofeld f,î "Anilimi# d» l a X o r t »  Hobillarlot". Hlspano Europea. Barcelona 1,967. 
t. 35.
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S in  e m b a rg o , y  segûn p la te a n  d iv e rs e s  a u to re s ,  se p u e ­
den c o n s id e r a r  ta n to s  c r i t e r io s  de v a lo ra c iô n  de l t ip o  de re n  
ta b i l id a d  c o m o  se pue dan im a g in a r .  L o s  que m â s  f re c u e n te -
m en te  se s u e le n  to m a r  en c o n s id e ra c io n , s in  s e r  e x h a u s ti-
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va la  l i s t a ,  son lo s  s ig u ie n te s :
a) C a p ita liz a c io n  y  m u lt ip l ic a d o re s  d e l d iv iden<
b) C a p ita liz a c io n  de lo s  b e n e fic io s  fu tu ro s .
c) M e to d o  b e r l in e s .
d) M e to d o  d e l " a c t iv e  m âs  b e n e fic io s " .
C ada uno  de e s to s  c r i t e r io s ,  re co g e  una p a r te  de l c o n ­
ce p to  de re n ta b i l id a d ,  in c lu y e n d o , p o r  ta n to , im p e r fe c c io -  
nes en su d e te rm in a c iô n
E s  p re c is o ,  a de m â s , h a c e r  un a n â l is is  a fon de , p a ra  v e r  
co m o  se c o m p o rta  un d é te rm in a  do v a lo r  en e l m e rc a d o . La s  
te o r ia s ,  ace r c a  de es te  c o m p o rta m ie n to , se re d u c e n  a t^ e s :
a) A n â l is is  fu n d a m e n ta l.
b) A n â l is is  té c n ic o .
c) T e o r ia  d e l " ra n d o m  w a lk " .
a) A n â l is is  fu n d a m e n ta l:
E l  a n â l is is  fu n d a m e n ta l supone que e x is te  un " v a lo r  in -  
t r fn s e c o "  p a ra  cada t i t u lo  que depende e s e n c ia lm e n te  de l 
p o te n c ia l de o b te n c iô n  de b é n é fic ié s  de la  e m p re s a . E s te  
v a lo r  in t r in s e c o  se d é te rm in a  a t ra v é s  de un cu id a d o so  anâ-
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l i s i s  y  p r e v is io n  de la  e c o n o m ia , d e l s e c to r  in d u s t r ia l  y  
de la  e m p re s a .
E l  a n a l is ta  fu n d a m e n ta l in te n ta  a n t ic ip a r  c u a le s  s e râ n  
lo s  re s u lta d o s  e c o n ô ra ic o s  de la  e m p re s a  o b je to  d e l a n â l i ­
s is , dada la  su p ue s ta  in f lu e n c ia  de é s to s  en  la  c o t iz a c iô n  
de lo s  t i t u lo s .
Se basa  pues, en e l e s tu d io  de lo s  b a la n c e s , c u e n ta s  de 
re s u lta d o s ,  c r e c im ie n to  de la s  v e n ta s , c a p a c id a d  de p r o -  
d u c c iô n  y ,  en  g e n e ra l,  de c u a lq u ie r  da to  que pueda o r ie n -  
t a r  s o b re  la  c a p a c id a d  de la  e m p re s a  o b je to  d e l a n â l is is .  
A s im is m o  u t i l iz a  to d a  la  in fo r m a c iô n  d is p o n ib le  que se 
haga p û b l ic a  a n iv e l de s e c to r  y  e c o n o m ia  g e n e ra l.
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T e n ie n d o  en c u e n ta  to d o s  e s to s  fa c to re s ,  e fe c tû a  una 
p r e v is iô n  s o b re  fu tu ra s  g a n a n c ia s  y  a p lic a  una re la c iô n  
p r e c io -b e n e f ic io  que e s t im a  c o m o  s a t is fa c to r ia  p a ra  11e- 
g a r  a o b te n e r  e l " v a lo r  in t r in s e c o "  d e l t i t u lo  que a n a liz a .
A s i  p u e s .e l su p u e s to  p r in c ip a l  de e s ta  te o r ia  e s  que e l 
t i t u lo  se c e m p o r ta  râ  en  e l  m e rc a d o  en e l  fu tu ro ,  segûn  la s  
p e rs p e c t iv a s  que t ie n e  la  e m p re s a  c o r re s p o n d ie n te  en e l 
p ré s e n té .
T ie n d e  pues, a supone r  un  m e rc a d o  n a c io n a l o r ie n tâ n d o s e , 
en  p re fe r e n c ia ,  h a c ia  la  d e c is io n  de que v a lo re s  c o m p ra r  
y  a ju s tâ n d o s e  a la s  n e c e s id a d e s  d e l in v e r s o r  a m e d io  y  l a r ­
go p la z o .
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b) A n â l is is  té c n ic o :
E l  a n â l is is  té c n ic o  o g r â f ic o  supone que no es p o s ib le  
h a l la r  e l " v a lo r  in t r in s e c o "  de un t i t u lo ,  co m o  p ro p o n e  e l 
a n â l is is  fu n d a m e n ta l, d e fend ie ndo  que la  c o t iz a c iô n  de un 
v a lo r  v ie n e  d e te rm in a d a  u n ic a m e n te  p o r  la  in te ra c c iô n  de 
la  o fe r  ta  y  la  dem anda d e l m e rc a d o .
L o s  p r in c ip io s  en lo s  c u a le s  e s tâ  basado son lo s  s i ­
g u ie n te s , (2 ):
1 )E 1 p re c io  d e l m e rc a d o  de v a lo re s  e s tâ  d e te rm in a d o  
e x c lu s iv a m e n te  p o r  la  a c c iô n  de la  o fe r ta  y  la  d e m an­
da en d ic h o  m e rc a d o . ,
2) L a  o fe r ta  y  la  dem anda se fo rm a n  p o r  la  in te ra c c iô n  
de m u ch o s  fa c to re s  ra c io n a le s  e ir r a c io n a le s .  E n e s ­
to s  fa c to re s  e s tâ n  in c lu id o s  a q u e llo s  que t ie n e n  e n c u e n  
ta  e l  a n â l is is  fu n d a m e n ta l, a s i co m o  la s  o p in io n e s , gus 
to s ,  e x p e c ta t iv a s  y n e ce s id a d e s  de lo s  in v e rs o re s .  E l 
m e rc a d o  sopesa to d o s  e s to s  fa c to re s  Je fo rm a  c o n t i­
nua y  a u to m â tic a .
3) S in te n e r  en  c u e n ta  f lu c tu a c io n e s  in s ig n if ic a n te s ,  en
e l  m e rc a d o  lo s  p re c io s  de lo s  v a lo re s  s ig ue n  unas te n ­
d e n c ie s  que se m a n tie n e n  a lo  la rg o  d e l t ie m p o .
( 2 )  Torrero M ,.ïa9, A. :"lproxiBaciODes a l  a D a lia is  fio a n c ie ro . Estudio del Nereado (Posicidn té£  
a lé a ) y a a â lis is  de la s  variab les  ecdnonicas (Posicidn  fundaaental) . C r i -  
t lc a  y p o s lb ilid ad cs  de aobas poeiciooea", Recogido en lo s t itu to  Espcfîol 
de A n alia tas  de Inversiones :"Curso de O rieo tacidn  sobre A.nâlisis y Ces- 
t id n  de Valores” . la s t i t u t o  EspaÜol de A n aliatas de loversiones.M adrid , 
1*975. pp. 102 y s ig u ien tes .
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4) L o s  c a m b lo s  en la s  te n d e n c ia s  e s tâ n  o r ig in a d o s  p o r  
a lte ra c io n e s  en la  r e la t io n  d e m a n d a -o fe r ta j E s ta s  
a lte ra c io n e s  pueden s e r  d e te c ta d a s  m e d ia n te  e l  a n â ­
l i s i s  de la s  te n d e n c ia s  d e l m e rc a d o .
E s  un a n â l is is  que c ré é  que e l m e rc a d o  e s tâ  d o m in a d o  
p o r  te n d e n c ia s  s ic o lô g ic a s  o e m o c io n a le s , y  que p  ir e c e  o r ie n  
ta rs e  m e jo r  h a c ia  la  d e c is io n  de cuândo c o m p r a r  ( v e n d e r 
d e te rm in a d o s  v a lo re s .
Su h e r ra m ie n ta  de t r a b a jo  son  lo s  g râ f ic o s  de lo s  da tos 
h is tô r ic o s  de c o t iz a c io n e s  y  v o lu m e n e s  de c o n tra ta c io n .
M e d ia n te  la  c o n s t ru c t io n  de e s to s  g râ f ic o s  se p ré te n d e  
d e te rm in a r  c u a l e s  la  te n d e n c ia  que s ig ue  e l m e rc a d o , a s f  
co m o  lo s  p o s ib le  s c a m b io s  que p u d ie ra n  o c u r r i r  en  d ic h a  
te n d e n c ia .
E l  p r im e r  s is te m a  que se p o p u la r iz e  p a ra  a n a i iz a r  y  
p r e d e c ir  la s  c o t iz a c io n e s  desde  una p e rs p e c t iv a  té c n ic a  fué 
la  te o r fa  de D ow , e l c u a l t r a t ô  de m o s t r a r  g râ f ic a m e n te  e l 
c a m b io  de te n d e n c ia  en e l fn d ic e  de la  B o is a  de V a lo re s  de 
Nue va Y o rk  e n tre  1. 889 y  1. 902.
De a c u e rd o  con  e s ta  te o r fa  e x is te n  t r è s  t ip o  s de m o v i-  
m ie n to s  en e l m e rc a d o  que se p ro d u c e n  s im u ltâ n e a m e n te :
1) M o v im ie n to  p r im a r io  o c u rs o  p r in c ip a l ;  son  la s  te n ­
d e n c ia s  de a lz a  o b a ja  a la r g o  p la z o  que pueden d u r a r  
de 9 m e s e s  a dos a flo s .
2) M o v im ie n to  s e c u n d a r io ; son  la s  d e s v ia c io n e s  s o b re  la
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te n d e n c ia  p r in c ip a l  que s u e le n  d u r a r  de una sem ana 
a dos m e s e s .
3) M o v im ie n to s  d ia r io s ;  son la s  f lu c tu a c io n e s  d ia r ia s  
en lo s  c a m b io s , f r u to  de la  o fe r ta  y  la  dem anda ,que  
no  t ie n e n  im p o r ta n c ia .
L a  te o r fa  de D o w , bo y  en d e suso , fué  la  p r e c u r s o r s  de 
o t r a  s té c n ic a s  d e s a r ro lla d a s  con  p o s te r io r id a d  s ie n d o  su 
n u m é ro  m u y  v a r ia d o .
L o s  g râ f ic o s  m â s  c o m û n m e n te  u t i l iz a d o s  p a ra  e l e s tu ­
d io  de te n d e n c ia s  son ; e l  g r â f ic o  de " b a r r a s "  y  e l g r â f ic o  
de "p u n to s  y  f ig u r a s "  (3 ).
E n  e l  g râ f ic o  de b a r r a s  la s  c o t iz a c io n e s  p a ra  cad a  p é r io ­
de de t ie m p o  v ie n e n  re p re s e n ta d a s  p o r  una ifn e a  v e r t ic a l  
que une lo s  p u n tos  de c o t iz a c iô n  m a x im a  y  m in im a .  Se t r a ­
ta  de id e n t i f ic a r  u n as  â re a s  lla m a d a s  de " r e s is te n c ia "  y  de 
"a p o y o "  que cuando  son t ra s p a s a d a s  p o r  la s  c o t iz a c io n e s  in -  
d ic a n  a p a r ic iô n  de te n d e n c ia .
E n  e l  g r â f ic o  de p u n to s  y  f ig u ra s ,  se  re c o g e n  to d o s  lo s  
m o v im ie n to s  que r e g is t r e  una c o t iz a c iô n  s ie m p re  que s o b re -  
pasen  un m fn im o  d e te rm in a d o , se rta lân dose  en una m is m a  
c o lu m n a  v e r t ic a l  to d o s  lo s  c a m b io s  de c o t iz a c iô n  que s e p r o -  
duzcan  en la  m is m a  d ir e c c iô n .  Cada ve z  que bay un  c a m b io  
de d ire c c iô n  se c o m ie n z a  una nue va c o lu m n a .
(3) Servici. de esludios de la Banca Has 5arda;"Una aproziaaeldD al anâlisis grâfico de va-
lores ■obillarlos”, Banca Mas Sarda.Barcelona
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Se d e te rm in a râ n  unas "â re a s  de c o n g e s t io n " ,  c u y a s  
d e s v ia c io n e s  son  in te rp re ta d a s  c o m o  c a m b io s  de la  te n ­
d e n c ia  en t a l  s e n tid o .
J . A . P a la c io s  (4) c i ta  o t ra s  té c n ic a s ,  ta m b ié n  f r e -  
c u e n te m e n te  u t i l iz a d a s ,  d e n tro  d e l a n â l is is  g r â f ic o  c o ­
m o  son : la  " l in e a  de p ro m e d io s  s u c e s iv o s " ,  y  la  " te o r fa  
de la  o p in io n  c o n t r a r ia " , té c n ic a  e s ta  u l t im a ,  que p a ra  
d ô g ic a m e n tî  no  supone e l  e s tu d io  y  u t i l iz a c iô n  de g r â f i ­
c o s .
c ) T e o r fa  d e l " ra n d o m  w a lk " :
L a  te o r fa  d e l " ra n d o m  w a lk "  o r e c o r r id o  a le a to r io ,  
a f i r m a  que la  s e c u e n c ia  de lo s  c a m b io s  en la  c o t iz a c iô n  
de u n  t f t u lo  se c o m p o r ta  c o m o  un a  v a r ia b le  a le a to r ia  in -  
de p e n d ie n te  e id é n tic a m e n te  d is t r ib u id a  (5 ).
Son, p o r  ta n to , dos p a r te s  la s  fu n d a m e n ta le s  de e s ta  
te o r fa .
P o r  u n  la d o , d ic e  que lo s  c a m b io s  en la  c o t iz a c iô n  
c o n s t itu y e n  una v a r ia b le  a le a to r ia  id é n t ic a m e n te  d i s t r i b u i ­
da a lo  la r g o  d e l t ie m p o , lo  c u a l es  m u y  d i f f c i l  de c o m p r o -  
b a r  e m p fr ic a m e n te  pues  n e c e s ita  un  g ra n  n u m é ro  de d a to s .
( 4 )  P a l a c i o s , J . A . : " A n â L i 8 l 8  G r à f i e o  . P r i o c i p a l e s  t é c n i c a s . P o s i b i l i d a d e s  y l i o i t a c i o n e s  de s u
•sp le o  en nueetro p a is .T e o rfa  del Random WaiV*.Feeogido en : lo a t .  Eapanol de 
A n a lis tae  de InTeraiones :”Curso de Formaeidn sobre B o isa ".SerT.de Estudioa  
de la  B o ita  de M adrid . Madrid 1*977 pp. 191 y a ig u le n te » ,
( 5 )  P a lac io s , J .A .:  Ib id .  p . 201
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P o r  o t r o  la d o , a f i r m a  que lo s  c a tn b io s  s u c e s iv o s  en 
la  c o t iz a c io n  son e s ta d is t ic a m e n te  in d e p e n d ie n te s  unos 
de c t r o s ,  lo  c u a l e s  de v e r i f ic a c iô n  m as  f â c i l  y  de in te -  
re s a n te s  c o n s e c u e n c ia s .
E fe c t iv a m e n te ,  s i  lo s  c a m b io s  en la  c o t iz a c io r t  son 
in d e p e n d ie n te s  unos de o t ro s ,  te n d r ia  que c o n c lu i i  se que 
lo s  datoB de la s  c o t iz a c io n c s  pasadas de un t f tu lo  iio  o fre
c e n  n inguna  in fo rm a c iô n  u t i l  de c a ra  a p re d e c ir  la  
c lô n  fu tu ra  d e l m is m o .
e v o lu -
Una c o n s e c u e n c ia  de e l le  s é r ia ,  p o r  ta n to , que la  a c -  
t iv id a d  de lo s  a n a lis ta s  té c n ic o s ,  que c o m o  se ha v is t o t r a -  
b a ja n  e x c lu s iv a m e n te  con es te  t ip o  de in fo rm a c iô n ,  c a re c e -  
r ia  de v a lid e z  a lg u n a .
E x is te n  v a r ia s  fo rm a s  de c o m p ro b a r  la  in d e p e n d e n c ia  
de lo s  c a m b io s  en la s  c o t iz a c io n e s ,  s ie n d o  la s  m a s  u t i l i -  
zad as :
a) L a  c o r r e la c iô n  s e r ia l ;  T r a ta  de v e r  la  re la c iô n  e x is ­
ta n te  e n tre  lo s  c a m b io s  p ro d u c id o s  en un d e te rm in a -  
do p e r io d o , con  lo s  ha b id o s  en o t r o  p e r io d o  de ig u a l 
d u ra c iô n , in m e d ia ta m e n te  a n te r io r .  Si se supone in ­
dependenc ia  en  lo s  cam b ios* e l c o e f ic ie n te  de c o r r e la ­
c iô n  de esas dos s e r ie s  debe s e r  c e rc a n o  a c e ro
b) E l  te s t  de la s  d ire c c io n e s  o de lo s  s ig n e s : se u t i l iz a  
p a ra  o b s e rv a r  s i  en  una s e r ie  de c a m b io s  e x is te  una 
te n d e n c ia  s is te m â t ic a .  Si e l n u m é ro  de c a m b io s  de s ig ­
ne d i f ie r e  s ig n if ic a t iv a n ie n te  d e l n u m é ro  de c a m b io s
de s ig n o  que t ie n e  una s e r ie  a le a to r ia ,  se re c h a z a  la  
h ip ô te s is  de in d e p e n d e n c ia .
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De c o m p ro b a rs e  pues, la  h ip ô te s is  de p a r t id a  de la  
te  o r  fa  d e l " ra n d o m  w a lk " ,  se p o n d r ia n  en e n t re  d ie  ho la s  
ba ses  s o b re  la s  que se fu n d a m e n ta n  la s  te o r fa s ,  a n te r io r -  
m e n te  c ita d a s , de c o n ip o r ta m ie n to  d e l m e rc a d o ; e l an â - 
l i s i s  fu n d a m e n ta l y  e l a n â l ls is  té c n ic o .
L a  h ip ô te s is  de paseo  a le a to r lo  se dâ en lo s  l la m a d o s  
m e rc a d o s  e f ic ie n te s ,  e n te n d ie n d o  p o r  ta ie s ,  a q u e llo s  en 
lo s  que la  c o m p e te n c ia  e n tre  lo s  d is t in to s  in v e r s  o re  s que 
a c tû a n  en e l m e rc a d o , gu ia d o s  p o r  e l p r in c ip le  de m â x i-  
m o  b é n é fic ie ,  conduce a una s itu a c iô n  en  la  que en c u a l-
q u ie r  m o m e n to  de l t ie m p o  e l p r e c i 
tu y e  una buena e s t im a c iô n  de su  vg
) de la  a c c iô n  c o n s t i-  
l o r  in t r fn s e c o  (6 ).
S in  e m b a rg o , no es e s te  fa c to r  e l û n ic o  d é te rm in a n te  
p a ra  la  e x is te n c ia  de un m e rc a d o  e f ic ie n te ,  y a  que e x is te n  
o t ro s ,  e n tre  lo s  c u a le s  e s tâ n  lo s  c ita  dos p o r  A .  S uâ rez  (7), 
que son;
\
col
v o lu m e n  de c o n tra ta c iô n .
l ) U n a  c ie r ta  re g u la r id a d  de t iz a c lô n  y  un  m fn im o
2) L a  p u b lic id a d  de la  in fo rm a c iô n  e c o n ô m ic a  y  f in a n -  
c ie r a  de la s  e m p re s a s  y  de lo s  p o rm e n o re s  d e l m e r ­
cad o  b u r s â t i l .
S) L a  a m p litu d  de la  l is t a  de v a lo re s  c o t iz a b le s  que de ­
be s e r  g ra n d e .
( 6 )  S n a irtl Suarez, A . ;  "D e c is lo n e i O ptlaae de In e e rs id a  j  F iu à a c ia c ld n  er. la  Empresa**. Pied-
a id e .  M a d rid , 1.578  p . 382
(7 )  S u ir e i S u fre z , A . : I b id .  pp. 3*5 T z ig n ie n te s .
4) F a c il id a d  en la s  t r a n s fe re n c ia s  de t i tu lo s ,  p a ra  lo  
c u a l es  c o n ve n ie n te  que sean a l p o r ta  d o r .  '
5) L a  d is t r ib u c io n  en  e l m e rc a d o  de lo s  t f t u lo s  c o t iz a -
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dos debe s e r  p o co  c o n c e n tra d a ,
6) L a  e s ta n d a r lz a c io n  o t ip i f ic a c io n  de la s  o p e r: 
s im p l i f ic a  e l m e rc a d o .
7) L a  e x is te n c ia  de una m o d e ra d a  e s p e c u la c io n  : c t iv a  
lo s  in te rc a m b io s  y  m a n tie n e  v iv a  la  o fe r ta  y  iL  d e m a n ­
da .
L a  c o n ju n c io n  de to d o s  e s to s  fa c t  o re s  c o n tr ib u y e  a la  
e x is te n c ia  d e l m e rc a d o  e f ic ie n te ,  e l  c u a l se puede e n te n d e r 
b a jo  t r e s  h ip ô te s is  de m e n o r  a m a y o r  r e s t r ic c iô n :
1) H ip ô te s is  d é b il;  se gun la  c u a l la s  s e r ie s  h is tô r ic a s
de p re c io s  de lo s  v a lo re s  m o b i l ia r io s  no c o n t ie n e r  n in ­
guna in fo rm a c iô n .  p o r  ta n to , n in g û n  in v e r s e r  p o r  m uy 
e x p e r to  que sea  p o d râ  o b te n e r  una re n ta b i l id a d  s u p e r io r  
a  la  de o t r o ,  u t i l iz a n d o  la  in fo rm a c iô n  h is tô r ic a .
2) H ip ô te s is  in te rm e d ia :  lo s  p re c io s  de lo s  m e rc a d o s  de 
v a lo re s  r e f le ja n  to d a  la  in fo rm a c iô n  hecha  p ô b lic a ,  ta n ­
to  r e fe r id a  a la  e m p re s a  c o m o  a su e n to rn o , que pueda 
a fe c ta r  a l v a lo r  in tr fn s e c o  de lo s  v a lo re s .  S o lo  in v e r s o -  
re s  con  a c c e s o  a in fo rm a c iô n  e s p e c ia l no p ô b lic a ,  ob - 
te n d râ n  re n ta b i l id a d  s u p e r io r  a la  n o rm a l.
3) H ip ô te s is  fu e r te ;  supone que la s  c o t iz a c io n e s  son v a r ia ­
b le s  a le a to r ia s  in d e p e n d ie n te s , que r e f le ja n  tod a  la  in ­
fo rm a c iô n  p ô b lic a  y  p r iv a d a , p o r  lo  que n ing ôn  in v e r s e r  
p o d râ  o b te n e r  una re n ta b i l id a d  s u p e r io r  a la  m e d ia .
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A s i pues , la  re n ta b i l id a d  de una  a c c iô n , a l  s e r  una 
v a r ia b le  a le a to r ia  s é r ia  in d e p e n d ie n te  de tod a  la  in f o r ­
m a c iô n  d is p o n ib le  , lo  c u a l se puede e x p re s a r  t a l  c o ­
m o ;
E H '- j t i l  /  0  = ^jt D Q
don de re p ré s e n ta  la  re n ta b i l id a d  de la  a c c iô n  j  en e l 
m o m e n to  I t  to d a  la  in fo rm a c iô n  d is p o n ib le  en  e l  m o ­
m e n to  es ta ndo  dado r j t  p o r :
i t =  - V  -  - -  D  2 ]
P j t - 1
en a u s e n ç ia  de d iv id e n d e s  y  o t ra s  g a n a n c ia s , don de es
la  c o t iz a c iô n  de la  a c c iô n  j  en  e l  m o m e n to  t .
S upon iendo que se re p a r ta n  u n os  d iv id e n d e s  D j y  te n -  
gan lu g a r  unas a m p lia c io n e s  de c a p ita l ,  s ie n d o  e l v a lo r  
de lo s  d e re c h o s  de s u s c r ip c iô n  S j, la  re n ta b i l id a d  to ta l 
de una a c c iô n  e n tre  e l p e r io d o  t  y  e l  t - 1 ,  v e n d r ia  dada 
p o r  la  e x p re s iô n :
rj, . * ° ) * - 1 '- '  r „ 3]
L a  h ip ô te s is  de m e rc a d o  e f ic ie n te  p a re c e  adecuada, 
y  se ha d e m o s tra d o  e m p ir ic a m e n te ,  p a ra  m e rc a d o s  b u r -  
s â tü e s  m u y  d e s a r ro lla d o s ,  c o m o  p o r  e je m p lo , la  B o is a  
de Nue va Y o rk ,  no e s ta n d o  ta n  c o n tra s ta d a  p a ra  m e r c a ­
dos c o m o  lo s  e x is te n te s  en E sp a n a , b a s ta n te  m e no s d e s a ­
r r o l la d o s .
S in  e m b a rg o , P . M a te o s -A p a r ic io  (8 ) ha t r a ta d o  de c o n ­
t r a s t e r  e s ta  h ip ô te s is  p a ra  e l m e rc a d o  de v a lo re s  de M a ­
d r id .  e s tu d ia n d o  la  re n ta b i l id a d  que o b te n ia n  lo s  F ond os  y  
S oc ied ade s  de In v e rs io n  M o b i l ia r ia ,  en re la c iô n  a la  r e n ­
ta b i l id a d  de m e rc a d o .
D ado que e s to s  F o n d o s  y  S o c ie d a d e s  se suponen  g e s t io -  
nados  p o r  p e rs o n a l c u a lif ic a d o  y  co n  a c c e s o  a fu e n te s  de in ­
fo rm a c iô n  s ig n if ic a t iv a s ,  no a s e q u ib le s  a l r e s to  d e l p u b lic o ,  
e s  de e s p e ra r  que ob teng an  una r e n ta b i l id a d  s u p e r io r  a la  
de m e rc a d o .
Sus c o n c lu s io n e s  d e m o s tra b a n  que e s to  no se c u m p lia ,  
p o r  lo  que , o b ie n  e l  m e rc a d o  m a d r i le h o  es e f ic ie n te ,  o b ie n  
lo s  F o n d o s  y  S oc iedades e s tâ n  m a l g e s tio n a d o s
L a  p r im e r a  de la s  c o n c lu s io n e s , ba s ta n te  s o rp re n d e n te , 
e s  c o n tra p u e s ta  a lo s  re s u lta d o s  o b te n id o s  p o r  R . O rte g a  (9), 
e l  c u a l o b tie n e  c o e f ic ie n te s  de c o r r e la c iô n  s ig n if ic a t iv e s  p a ­
r a  s e r ie s  re ta rd a d a s  de lo g a r i tm o s  de la s  c o t iz a c io n e s .
A  lo  la r g o  de e s te  t ra b a jo ,  se in te n ta râ  d e m o s t ra r  que 
la  s e r ie  de c o t iz a c io n e s  de la  B o is a  de M a d r id  es  m o d e liz a -  
b le ,  es d e c ir ,  se pueden o b te n e r  p re v is io n e s  fu tu re s  en b a ­
se a un  m o d e lo  e s t im a d o , lo  c u a l re c h a z a  la  h ip ô te s is  de 
m e rc a d o  e f ic ie n te  p a ra  e l m e rc a d o  de M a d r id .
(6) Hateos-ApariclOyP*:"La Inversion Mobiliaria Coleetlva.Teat sobre la Eficieoeia àel serca- 
do d« Valores en Espana". Serv, de Cstudios de la Boisa de Hadrü.Madrid
1.977.
(9) Orlega^R, :"Iia politica Honetaria y el Mercado de Ac cio nés". Inforaacidn Coaercial 
H« 510. Octnbre 1.976, pp. 25-39.
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2 - 2 .  R i E S C ^  I
iI
Dado qu e , co m o  se ha v is to ,  la  re n ta b i l id a d  de un a  a c ­
c iô n  es una  v a r ia b le  a le a to r ia ,  la  c o n s e c u c iô n  de d ic h a  r e n ­
ta b i l id a d  l ie  va im p l ic i t o  un r ie s g o  en e l  s e n tid o  de no  con o - 
c e rs e  con e x a c t itu d  c u a l s e ra  su m a g n itu d . _
S i b ie n  la  p a la b ra  r ie s g o ,  en s e n tid o  v u lg a r ,  hace  r e ­
fe r e n d a  a p o s ib i l id a d  de da flo , p e rd id a  o le s io n ,  a l t r a t a r -  
se de t f t u lo s - v a lo r e s  tie n e  e l  s e n tid o  de p o s ib i l id a d  dfe v a r ia s  
re n ta b i l id a d e s  ( 10).
E n  te r m in o lo g ia  de H . M a rk o w itz  (11) es la  v a r ia b i i ic a d  
de re n d im ie n to s  de una a c c iô n .
S i se déno ta  p o r  r^ la  re n ta b i l id a d  e s p e ra d a  de u n  t i t u lo ,  
su r ie s g o  v e n d ra  dado p o r  la  d is p e rs iô n  d e l ta n to  de re n ta ­
b i l id a d  d e l m is m o  s o b re  su v a lo r  e s p e ra d o .
M a te m a tic a m e n te , e s ta  id e a  e s tc ^ re c o g id a  en e l co n ce p to  
de v a r ia n z a  de una v a r ia b le .  A s i  la  v a r ia n z a  de l t f t u lo  j ,  (Ti.
\ -  s e ra ;  \
2 n  2
T j  = E  [ r j t  -  E ( r j ) ]  = 2 ^  P ( [ r j t  -  E  ( r j ) J  B - t ]
donde es  la  p ro b a b il id a d  de o c u r re n c ia  de cada una de la s  
re n ta b il id a d e s  r j  y  E  ( r j )  su  e s p e ra n z a .
(1 0 ) F raoc lfl, J . j  Arcber, S. y Gestion de Partera« de Talorea'*. ICE. Madric l .r T 7 .
pp. 19 y s lg u ieo tes .
(1 1 ) K a rk o w it ijH .;" P o r tfo llo  S e le c t io n :E f f ic ie n t  O iT e rs if lc a t io n  of In veeto en t", John f i l e y .
Pew lo r k ,  1 ,959 , p . 14.
P o r  ta n to , la  v a r ia n z a  de la  r e n ta b i l id a d  p ro p o rc io i ia  una 
m e d id a  d e l r ie s g o  in c o rp o ra d o  a cada  t f t u lo .  |
De ig u a l fo rm a ,  se puede u t i l i z e r  la  d e s v ia c io n  t fp ic a  (Tj, 
,  I
( r a iz  c u a d ra d a  de la  v a r ia n z a )  c o m o  m e d id a  d e l r ie f g o  de un
t f t u lo .
Se gun W . S harpe (12 ), e l r ie s g o  de un t f t u lo  se j 
d i v id i r  en dos p a r te s -  e l r ie s g o  s is te m a t ic o  y  e l r ie  
te m a t ic o .
uede
! igo no s i s
E l  r ie s g o  no s is te m a t ic o  es  a q u e l que de pende s o lo  de la s  
e a r a c te r fs t ic a s  d e l t f t u lo  y  de la  e m p re s a  a la  que c o r re s p o n ­
de , m ie n t r a s  que e l s is te m a t ic o  de pen de de o t ro s  m u ch o s  fa c -  
to r e s ,  com u ne s  a to d o s  lo s  t f tu lo s ,  que a fe c ta n  a l fu n c io n a m ie n  
to  d e l m e rc a d o  de v a lo re s .
S harpe  c o n s id é ra  que la s  re n ta b i l id a d e s  de lo s  v a lo re s  e s ­
tâ n  to d a s  e l la s  re la c io n a d a s  a t r a v é s  de una re la c iô n  co m u n  
con  a lg û n  fa c to r  b â s ic o  su b y a c e n te . L a  re n ta b i l id a d  de un t f ­
tu lo  e s tâ  d e te rm in a d a  s o la  m e n te  p o r  v a r ia b le s  a le a to r ia s  y  
e s te  û n ic o  fa c to r  a n te s  c i ta  do. A s f:
R. = A. 4 Bi 1 4 Ci D - 5 ]
donde es  la  r e n ta b i l id a d  d e l t f t u lo  i ,  A j  y  B i son p a râ m e -  
t r o s ,  es una v a r ia b le  a le a to r ia  de e s p e ra n z a  c e ro  y  v a r ia n ­
za  f in i ta ,  e I  es e l n iv e l de a lg û n  fn d ic e , que puede s e r  e l  n iv e l
(12) Sharpe, t.: "A Siopliried Model for Portfolio Aoâlysie". Manage-ent Scieree. Vol IX, NV 2. 
rnero 1.963 pp. 277-293
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d e l m e rc a d o  en  su c o n ju n to , e l P ro d u c to  N a c io n a l B ru to ,  
a lg û n  in d ic e  de p re c io s  o c u a lq u ie r  o t r o  fa c to r  que se p ie n -  
se que pueda te n e r  la  in f lu e n c ia  in d iv id u a l m â s  im p o r ta n te  
en  lo s  re n d im ie n to s  de lo s  t f tu lo s .
De la  e x p re s iô n  [1 . S ]se puede p a s a r  fâ c ilm e n t  : a la  e x ­
p re s iô n  en v a r ia n z a s :
'R i = B i (T i
e n  donde es la  v a r ia n z a  de la  re n ta b i l id a d  d e l t f t u lo
que se puede c o n s id e ra r  c o m o  e l  r ie s g o  to ta l  d e l t f t u lo ,  (J j 
la  v a r ia n z a  d e l fn d ic e  e s c o g id o , q u ^ n o rm a lm e n te  sue le  s e r  
e l fn d ic e  g e n e ra l d e l m e rc a d o , y  la  v a r ia n z a  de la  v a r ia ­
b le  a le a to r ia .
^  J re p ré s e n ta ,  lo  que a n te s  se ha  l la m a d o  c l  r ie s g o  s is te ­
m a t ic o ,  c o m û n  a to d o s  lo s  v a lo re s ,  m ie n t r a s  es  e l  r ie s ­
go no s is te m a tic o ,  es  d e c ir ,  e l  r ie s g o  de b ido  a  la s  c a r - c t e r f s -  
t ic a s  p ro p ia s  de cada  t f t u lo .
P o r  ta n to , e l r ie s g o  t o ta l  de una a c c iô n  v ie n e  dada p o r  la  
c o n ju n c iô n  de lo s  r ie s g o s  s is te m a t ic o  y  no s is te m a tic o ,  m u l­
t ip l ie  ado e l  p r im e r o  de e l lo s  p o r  e l c u a d ra d o  d e l c o e f ic ie n te  
B j ,  que cuando en la  re la c iô n  Q . s ] I  e s  e l fn d ic e  g e n e ra l de 
m e rc a d o , se de no m in a  e l  c o e f ic ie n te  de v o la t i l id a d .
E s te  c o e f ic ie n te  v ie n e  dado p o r  la  e x p re s iô n ;
_ ç p y j R i . R^). [1 7 ]
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e s  d e c ir , la  re la c iô n  e n tre  la  c o v a r ia n z a  de la s  re n ta b i l id a ­
d e s  d e l t f tu lo  y  d e l m e rc a d o  y  la  v a r ia n z a  de la  r e n ta b i l i ­
dad de m e rc a d o .
E l  c o e f ic ie n te  de v o la t i l id a d  in d ic a  en que m e d id i la s  v a -  
r ia c io n e s  d e re r ta b ilid a d  <fe la  a c c iô n  son e xp lica d a s  p o r  v a -  
r ia c io n e s  en la  re n ta b i l id a d  d e l m e rc a d o , R j.
E x p re s a n d o  e l  c o n c e p to  de r ie s g o  en te rm in e s  de d e s v ia -  
c iô n  t fp ic a ,  y  en p a r t ic u la r  e l r ie s g o  s is te m a tic o  po i] B i 
de [ l . s ] se puede o b te n e r  la  e x p re s iô n :
(R ie s g o  to ta l) 2 = (R ie s g o  s is te m a tic o )^  4 (R ie s g o  no s is te m a tic o )^
en  la  que e l c u a d ra d o  d e l r ie s g o  to ta l ,  v ie n e  dado p o r  la  sum a 
de lo s  c u a d ra d o s  de lo s  dos t ip o s  de r ie s g o s ,  en lo s  que se des 
co m p o n e .
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3. A N A L IS IS  DE C A R T E R A S
3 .1 .  R E N p n y ilE N T O _ Y  J Ü E S œ  D E J ^ ^ ^
Una vez  e s tu d ia d o s  lo s  fa c to re s  b a s ic o s  que c a r a c te r iz a n  
a un t f tu lo ,  o sea , su re n ta b i l id a d  y  su r ie s g o ,  se p a sa  a a n a -  
l i z a r  lo s  e fe c to s  que p ro d u c e  una c o m b in a c io n  de t f t u lo s  de n - 
t r o  de lo  que se l la m a  una c a r te r  a.
E n  p r im e r  lu g a r ,  una c a r t e r  a no  es  m â s  que un  c o n ju n to  
de t f tu lo s  o b te n id o s  p o r  e l  r e p a r te  p r o p o r c io n a l de u n  d é te r ­
m in a  do c a p ita l e n tre  lo s  t f tu lo s  co m p o n e n te s  de la  m is m a .
A l  ig u a l que p a ra  lo s  v a lo re s  in d iv id u a le s ,  la s  dos m a g ­
n itu d e s  b â s ic a s  que c a ra c te r iz a n  una  c a r ie r a  son  su re n ta ­
b i l id a d  y  su r ie s g o .  P a ra  d e te r m in a r  e s ta s  m e d id a s , es n e - 
c e s a r io  a n a l iz a r  t r e s  e le m e n to s :
1) L a  re n ta b i l id a d  de lo s  v a lo r e s  que com p on en  la  c a r ie r a .
2) E l  r ie s g o  que c o m p o r ta n  c a d a  uno  de lo s  v a lo re s .
■ 3) L a s  re la c io n e s  e x is te n te s  e n t re  e l lo s .
L a  re n ta b i l id a d  de lo s  v a lo re s ,  dado que e ra  una v a r ia ­
b le  a le a to r ia ,  v e n fa  dada p o r  la  e s p e ra n z a  m a te m â t ic a  de lo s  
r e n d im ie n to s  fu tu ro s .  E s  d e c ir  la  e s p e ra n z a  de la  e x p re s iô n
D €
n
E  (rj) = 2  Pt rjt D-S]
donde son  la s  d lfe re n te s  p ro b a b il id a d e s  de o c u r re n c ia  de 
re n d im ie n to s  r j j .
E l  r ie s g o  se c a lc u la b a  p o r  la  v a r ia n z a  de e s ta  r e n ta b i l i ­
dad , segûn D -4 )  '
«T] = E  [ r j t  -  E ( r j ) ^  = P t [ r j t  -  E  ( r j ) ]
P o r  u l t im o ,  la  re la c iô n  e x is ta n te  e n tre  dos v a r ia b le s ,  v ie ­
ne dada p o r  su c o v a r ia n z a , que en e l caso  de lo s  re i d im ie n to s  
s e ra :
P 9]
Q lj  = E  p i t  -  E  ( r i ) ]  E  [ r j t  -  E ( r j ) ]  = 2 ^  P t p i t  - E ( r i ) ]  [ r j j  - E ( r j ]
donde Q ]j m i de la  c o v a r ia n z a  e x is te n te  e n tre  lo s  re n d im ie n to s  
de lo s  t f tu lo s  ^  y  E n  e l ca so  de i= j ,  se o b tie n e  la  v a r ia n z a :
. 2
p a ra  i= j ( ï ] j  = Ç j i = ^
S upuesta  una c a r te r a  co m p u e s ta  p o r  N  t f tu lo s ,  en la  que 
X j ( j= l ,  2 . .  . N) re p ré s e n te  e l  p o rc e n ta je  d e l p re s u p u e s to  in -  
v e r t id o  en cada  uno de lo s  t f tu lo s ,  e l  re n d im ie n to  de e s ta  c a r ­
ie r a  Tp s e ra :
r p  = r i  X j 4 rg  X2 4 . - .  4 r N  X f, [ i . i ô l
D ado que la s  re n ta b il id a d e s  de cada  uno de lo s  t f tu lo s  r j ,  
son  v a r ia b le s  a le a to r ia s ,  la  re n ta b i l id a d  de la  c a r te r a  v e n d ra  
dada p o r  la  e s p e ra n z a  m a te m â tic a  de la  v a r ia b le  sum a de v a ­
r ia b le s  a le a to r ia s ,  de t a l  m od o  que:
E  ( fp )  = E  [ r i  X i 4 r 2 X2 4 . .  . 4 r^^ x ^ =
= *1  E  ( r i )  4 X2 E ( r 2) 4 . . 4 X jj E  ( r ^ )  [ l .  1 ^
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P o r  ta n to , e l r e n d im ie n to  e s p e ra d o  de una c a r te r a  es 
la  m e d ia  p o n d é ra  da de lo s  re n d im ie n to s  e s p e ra d o s  de lo s  
N c o m p o n e n ts s  de la  m is m a .
E l  r ie s g o  de una c a r te r a ,  de fo r m a  s im i la r  que p a ra  
lo s  v a lo re s  in d iv id u a le s ,  lo  e x p re s a  la  v a r ia n z a  d e l r e n ­
d im ie n to  r p  d e f in id o  en [ l .  l o j
q - J  = E  [ r p i  -  E  ( r p ) l  ^
2
donde \j"p  es la  v a r ia n z a  de la  c a r te r a  y  que d e s a r r o l la n -  
do  la  e x p re s iô n  que da:
= xi^ qf 4 X2^ 4 .. . 4 Xj2 (Tn  4 2 XI X2 <J]2 4
N  „  9 N N  ^
4 2 Xj xg T i3 4 . .. = ^  Xi Q T  4 2  S  Xj %  =
i = l  i = l  j = l
N N
= # 1  X i X j q :  j  p a r a i j f j  Q . i g )
e n  la  que q ^ j  es la  c o v a r ia n z a  de lo s  re n d im ie n to s  i_ y  j_ y  
q " i i  =0]  es la  v a r ia n z a  d e l r e n d im ie n to  de p .
L a  v a r ia n z a  c o m o  m e d id a  adecuada de l r ie s g o  de una 
c a r te r a  ha s id o  m u y  c r it ic a d a ,p u e s  se d e m u e s tra  que p r o -  
p o rc io n a  m e d id a s  c o r r e c te s ,  s o lo  cua nd o  la  fu n c iô n  de d e n s i-  
dad  de p ro b a b il id a d  de la  v a r ia b le  a le a to r ia  c o r re s p o n d ie n te  
e s  s im é t r ic a .
S i b ie n , en  m u ch a s  o c a s io n e s  la s  d is tr ib u c io n e s  de p r o ­
b a b ilid a d  son s im é t r ic a  s . c a s o  de la  N o rm a l,  p o r  e je m p lo ,  
m u y  f re c u e n te ,  en  p r in c ip io  no bay ra z ô n  v a l id a  p a ra  p e n s a r  
que e l lo  o c u r r a  a s f.
J (
P o r  ta l  m o t iv o ,  se ha p re s e n ta d o  p o r  d iv e rs e s  a u to re s , 
m e d id a s  a lte rn a t iv a s  de m e d ic io n  d e l r ie s g o  ta le s  c o m o ;
a) L a  s e m iv a r ia n z a  cu yo  c a lc u lo  es id é n t ic o  a l de la  
v a r ia n z a  s o lo  que lo s  e le m e n to s  ig u a le s  o s u p e r io re s  
a  la  m e d ia  se s u s t itu y e n  p o r  c e ro .  E s  d e c ir ,  se t r a ta  
de e s tu d ia r  s o lo  la  p a r te  n e g a tiva  de la  d is tr ib u c io n  
desde la  c o n s id e ra c iô n  de la  m e d ia .
i
b) E l  c o e f ic ie n te  de v a r ia c iô n  que p ro p o rc io n a  m e d id a s  
re la t iv e s  de la  d is p e rs iô n .
c) L a  e n tro p fa  o in fo rm a c iô n  e s p e ra d a , co n ce p to  que es 
a m p lia m e n te  u t i l iz a d o  en T e o r ia  de la  In fo rm a c iô n .
A  p e s a r  de que con  es ta s  m e d id a s  se han c o n s tru id o  m o - 
d e lo s  p a ra  la  s e le c c iô n  de c a r te r a  (13). su m a y o r  d i f ic u lta d  
de c â lc u lo  y  u t i l iz a c iô n  s ig ue n  ha c ie ndo  a c o n s e ja b le  to m a r  
la  v a r ia n z a  co m o  m e d id a  d e l r ie s g o  de una c a r te ra .
3 .2 .  S U P U E S T O ^ F U N D A M E N T A L E S
E x is te  una s e r ie  de p o s tu la d o s  fu n d a m e n ta le s  que c o n s t i-  
tu y e n  toda la  base d e l a n â l ls is  de c a r te ra s  que, de a cu e rd o  
con  J . F ra n c is  y  S. A r c h e r  (14) se pueden r e s u m ir  en lo s  
s ig u ie n te s :
(13) V*i3e, por ejemplo, Philippatoe,C. y Wllsoa,C.:"Entropy, Market Risk and the Selection 
of Efficient Portfolio*.Applied Economica. Vol.4, 1972 pp.209-220, que utilisa «1 concepto 
de estropia para constnir ua aodelo de selecciéa de cartera, 7 Mao, C. j  Breester, J. : 
"As E-S^ Model of Capital Budgeting". The ïnrineeriog Scononist. Vol. 15 2 , 1,970 PP»
103-121, que utilisa el eriterio de la semivarianza coao noraa de decisids,
(14 ) Francia, J . 7 Archer, S . :  Op. Cil. pp. 9 y siguientes.
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19) T o d o s  lo s  in v e rs o re s  m a x im iz a n  la  u t i l id a d  e s p e ra d a  
de un  p e r io d o  y  se c a r a c te r iz a n  p o r  una u t i l id a d  d e - 
c re c ie n te  de la  r iq u e z a . E s to  es  lo  m is m o  que d e c ir ,  
que to d o s  lo s  in v e rs o re s  c o n s id e ra n  lo s  a c t iv o s  c o m o
I
d is tr ib u c io n e s  de p ro b a b il id a d  de la s  re n ta b i l id a d e s  
e s p e ra d a  s a lo  la r g o  de c ie r to  p e r io d o  de tp ln en c ia .
29) L o s  r ie s g o s  e s t im a d o s  de cada  in v e r s e r  sor 
c io n a le s  a la  v a r ia b i l id a d  de la  re n ta b i l id a d
p r o p o r -
e s p e ra d a .
39) L o s  in v e r s o re s  e s tâ n  d is p u e s to s  a b a s a r  s u s  d e c is io -  
nes û n ic a m e n te  en fu n c iô n  de la  re n ta b i l id a d  y  r ie s g o s  
e s p e ra d o s . E s  d e c ir ,  su u t i l id a d  e s  fu n c iô n  ô n ic a m e n -  
te  de la  e s p e ra n z a  y  la  v a r ia n z a  de lo s  re n d im ie n to s .
U = F [ e  ( r ) ,
49) P a ra  un d e te rm in a d o  n iv e l de r ie s g o ,  lo s  in v e r s o re s  
p r e f ie r e n  un n iv e l de re n ta b i l id a d  m â s  e le v a d o  que 
uno m â s  b a jo . E s  d e c ir .
>  0J E ( r )
P o r  e l c o n t r a r io ,  p a ra  c u a lq u ie r  n iv e l  d e te rm in a d o  
de re n ta b i l id a d ,  lo s  in v e rs o re s  p r e f ie r e n  u n  r ie s g o  
m e n o r  a uno m a y o r .  O  sea ;
<  0
f  T '
E n  re s u m e n , la s  c a r ie r a s  m â s  d e s e a b le s  s e râ n  a q u e lla s  
que ten gan  e l m fn im o  r ie s g o  e s p e ra d o  p a ra  un  ta n to  de r e n ta ­
b i l id a d  da do  o  in v e rs a m e n te  e l m â x im o  ta n to  de re n ta b i l id a d  
e s p e ra d o  p a ra  un  d e te rm in a d o  n iv e l de r ie s g o  e s p e ra d o .
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A unque  e s to s  su p u e s to s  son a v e c e s , un poco  r e s t r i c t i ­
v e s , s ig u e n  d ic ie n d o  J . F r a n c is  y  S. A r c h e r  (15) "  aunque 
s e r ia  p r e fe r ib le ,  desde lu e g o , que nunca  se v io la ra n  la s  
p re m is a s  que fu n d a m e n ta n  e l  a n a l is is ,  e s ta  c o n d ic io n  no 
e s  n e c e s a r ia  p a ra  e s ta b le c e r  e l v a lo r  d e l m is m o " .
to s  c r i -  
'e f ic ie n -
U n in v e r s e r  que se c o m p o rte  de a c u e rd o  con es 
te r io s ,  e le g ir â  s ie m p re  lo  que se lla m a n  c a r te ra s  
te s "  (16).
Una c a r te r a  e f ic ie n te  e s  la  que t ie n e  una m a y o r  re n ta b i­
l id a d  que c u a lq u ie r  a o t ra  de su c la s e  de r ie s g o , o un m e n o r 
r ie s g o  que c u a lq u ie ra  o t r a  con  ig u a l r e n ta b i l id a d .
Y a  que una c a r te r a  v ie n e  d e fin id a  p o r  su e s p e ra n z a  de r e n ­
d im ie n to ,  E p , y  p o r  su v a r ia n z a  , se puede re p re s e n -  
t a r  c u a lq u ie r  c a r te r a  d e n tro  de un  e s p a c io  E _ , q~_
Fig. 1.1 ; Conjunto de oportunitlad y frontera eficiente.
(15) francie, J. y Archer, S.: Ibid. p. 11
(16) Harkoriti, H.: "Portfolio Selection" Journal of Finance. Vol. VII, ï» 1, Hario 1.952.
PP#'77-91. RecogidO en RI ton, G. y Griber, X.:"SecJri ty Fvaluation and 
Portfolio Analysis'*. Prentice-Hall, Rew Tereey 1.972.
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E l e s p a c io  e n m a rc a d o  d e n tro  de la  f ig u r a  1 .1  ra u e s tra  
lo  que se l la m a  e l  c o n ju n to  de o p o r tu n id a d , que in te g ra  lo s  
p u n to s  c o r re s p o n d ie n te s  a to d a s  la s  c a r te r a s  p o s ib le s  de 
u n  m e rc a d o .
E s  d e c ir ,  c u a lq u ie r  pu n to  d e l e s p a c io  de e s ta  f ig u r a ,  
re p ré s e n ta  una r e la c iô n  e s p e ra n z a - r ie s g o  que d e fin e  a una 
c a r te r a .  E l  c o n ju n to  de to d a s  la s  c a r te r a s  p o s ib le s  fo rm a n  
e l  c o n ju n to  de o p o r tu n id a d .
L a  c u rv a  que une lo s  p u n to s  A  y  B  e s  la  f r o n te r a  ê f i -  
c ie n te  d e l c o n ju n to  de o p o r tu n id a d , que e s  e l  c o n ju n to  de 
to d a s  la s  c a r te r a s  e f ic ie n te s  a n te r io r m e n te  d e f in id a s .
L a  f r o n te r a  e f ic ie n te  se d ic e  que d o m in a  a l c o n ju n to  de 
o p o r tu n id a d , ya  que a l  c o n te n e r  la s  c a r te r a s  e f ic ie n te s ,  s ie m  
p r e  s e ra  p r e fe r ib le  e le g i r  u n  p u n to  de d ic h a  f r o n te r a  a c u a l­
q u ie r  o t r o  d e l r e s to  d e l c o n ju n to .
P a ra  c o n s e g u ir  una c a r te r a  e f ic ie n te .e s  n e c e s a r io  d iv e r -  
s i f i c a r  a d ecu ad am en te  d ic h a  c a r te r a ,  de fo rm a  que se c o n s i-  
ga  e l  m fn im o  r ie s g o  p o r  e fe c to  de la  d iv e r s i f ic a c iô n .
L a  c o n o c id a  f ra s e  de "n o  p o n e r to d o s  lo s  h u evo s  en  e l  
m is m o  c e s to "  es la  ra z ô n  m â s  im p o r ta n te  p a ra  d i s t r i b u i r  
lo s  r ie s g o s  de la  c a r te r a .  A h o ra  b ie n , no  b a s ta  con  a u m e n - 
t a r  e l  n u m é ro  de t f tu lo s  de una c a r te r a  p a ra  que e l  r ie s g o  
t o t a l  de la  m is m a  sea m e n o r  que e l  de un a  c a r te r a  pe qu e fla .
S i se d is t r ib u y e  la  c a r te r a  e n tre  a c c io n e s  de u n  m is m o  
s e c to r .e s  lô g ic o  p e n s a r  que e l c o m p o r ta m ie n to d e  to d a s  la s  
e m p re s a s  es  s im i la r  p o r  p e r te n e c e r  a l m is m o  s e c to r .  O cu -
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r r i r â  que la s  a c c io n e s  t ie n e n  una c o r re la c iô n  p o s it iv a  m uy 
a l ta ,  que no d is m in u y e  e l r ie s g o  to ta l.
L a  ré g la  p a ra  r e d u c ir  e l r ie s g o  es e s c o g e r lo s  v a lo re s  
que ten gan  la  m e n o r  c o r r e la c iô n  e n tre  s i.
S i se e s c o g ie ra n  v a lo re s  que tu  v ie  ra n  c o r r e la c iô n  n e ga ­
t iv a  e n tre  s i,  se p o d r ia  l le g a r  a fo r m a r  una c a r te r a  con  una 
v a r ia n z a  m e n o r  que la  m e n o r  v a r ia n z a  de lo s  t i t u lu s  que la  
co m p o n e n . E n  la  re a lid a d ,  son e sca so s  lo s  t f tu lo s  que t ie n e n  
c o r r e la c iô n  n e g a tiv a  con  o t ro s .
U na d iv e r s if ic a c iô n  que l le v e ,  no a un m e n o r  r ie s g o ,  s i -  
no  a l  m fn im o  r ie s g o  p o s ib le , se U a m a  d iv e r s if ic a c iô n  e f ic ie n ­
te  (17 ).
3 .3 .  L A j T E o m A s
Una e x te n s iô n  lô g ic a  d e l a n â l is is  de c a r te r a s ,  c o n s is te  
en  c o n s id e ra r  la  p o s ib il id a d  de que se pueda to m a r  o d a r p ré s -  
ta m o  en  e l m e rc a d o  a un d e te rm in a d o  t ip o  de in te r é s .  P e ro  p a ­
r a  a n a l iz a r  e l t ip o  de c a r te ra s  en la s  que una p a r te  de su p r e ­
s u p ue s to  ha s id o  dado a p ré s ta m o  -  "L e n d in g  P o r t f o l io "  - ,  o 
en la s  que se ha p e d id o  p ré s ta m o  -  "B o r r o w in g  P o r t f o l io "  - 
es  p re c is o  e n t r a r  en e l e s tu d io  de la  te o r fa  d e l m e rc a d o  de 
c a p ita le s .
(1?) Sarkowiti, H.; Ibid. p. 77,91,
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L a  l is ta  e x h a u s tiv a  de lo s  sup ue s to s  n e c e s a r io s  p a ra  dedu-
c i r  e s ta  te o r fa ,  segûn J . F r a n c is  y  S. A r c h e r ,  es (18 ):
i
a) T o d o s  lo s  in v e rs o re s  son d iv e rs if ic a d o re s  e f ic ie n te s  
que t r a ta n  de a lc a n z a r  la  f r o n te r a  e f ic ie n te .
b) C u a lq u ie r  c a n tid a d  de d ln e ro  puede s e r  p e d id a  p re s ta d a  
o dada a p ré s ta m o  a l ta n to  de In te ré s  l ib r e  de r ie s g o  R j .
!
c) T o d o s  lo s  in v e rs o re s  t ie n e n  id é n tic a s  d is tr ib u c io n e s  de 
p ro b a b il id a d  re s p e c te  a lo s  re n d im ie n to s  fu tu ro s ,
d )T o d o s  lo s  in v e rs o re s  t ie n e n  e ' m is m o  h o r iz o n te  te m p o ­
r a l  de un  p e r io d o .
e) T oda s  la s  in v e rs io n s  s son  in f in ita m e n te  d iv is ib le s .
f)  No e x is te  n in g û n  im p u e s to  n i co s te  de t ra n s a c c iô n  p a ra  
la  c o m p ra  y  v e n ta  de lo s  t f tu lo s .
g) No puede e x is t i r  in f la c io n  a lgu na  n i c a m b io  a lgu no  en e l 
n iv e l de lo s  t ip o s  de in te r é s .
h) L o s  m e rc a d o s  de c a p ita le s  se h a lla n  en e q u i l ib r io .
E n  un m e rc a d o  de e s te  t ip o ,  se puede d ib u ja r  la  lla m a d a  
ifn e a  C M L  (C a p ita l M a rk e t  L in e ) ,  que m a rc a  la  re la c iô n  e n tre  
la  e s p e ra n z a  E p  y  la  d e s v ia c iô n  t fp ic a ,  de una  c a r te r a  m ix ­
ta  en la  que se ha to rna do  o dado p re s ta d o  una p a r te  d e l p re s u ­
p u e s to .
(16) Frmacia, J. y Archer, S.: Op. cit. pp. 126 y eiguieotee.
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Fig, 1,2: L£n«a del mercado de capitales
L a  f ig u r a  1. 2 re p ré s e n ta  e s ta  lin e a  cu ya  p e n d ie n te , dada 
p o r  la  tangen te  d e l ân g u lo  e t  e s , segûn d e m u e s tra  A . Suârez 
(19 ).
E ( R ) - R f
T ( R )
donde E  (R) y  (T (R ) son la  e s p e ra n z a  y  d e s v ia c iô n  t fp ic a  de 
la  p a r te  de la  c a r te r a  in v e r t id a  con  r ie s g o  { n i dada n i to m a -  
da a p ré s ta m o ) y  R f la  re n ta b i l id a d  de la  in v e rs io n  s in  r ie s g o  
( t ip o  de in te ré s  de l p ré s ta m o  o co s te  de e n d e u d a m ie n to , segûn 
e l  caso ).
S up erp on ien do  la  f ig u ra  1 ,2  a o tra  s im i la r  a la  f ig u ra  1 .1  
en la  que e l e je  de abc i  sa s venga re p re s e n ta d o  la  d e s v ia c iô n  
t fp ic a  de la s  c a r te r a s ,  se o b tie n e  la  nueva f r o n te r a  e f ic ie n te
(t9) Suarel Sufrez,*,: Op. Cil. pp. 431 7 •iguientçB,
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en un  t ip o  de m e rc a d o  com o e l  que se es tâ  co n s id e ra n d o , en 
è l que se pueda p re  s ta r  o to m a r  p re s ta d o  s in  l im ita c iô n  a 
un  t ip o  de in te ré s  l i b r e  de r ie s g o .  !
f l g .  1 .3 : Frontera e f ic ie n te
L a  c u rv a  À B  d e l c o n te x t o a n te r io r  es  s u s t itu id a  p o r  la
re c ta  R f R F  re p re s e n ta t iv a  de la  nueva  f r o n te r a  e f ic ie n te .
L o s  pun tos  s itu a d o s  e n tre  R f y  R re p re s e n ta n  la s  c a r ie ­
ra s  con  p ré s ta m o s  - L e n d in g  P o r t f o l io ' ' -  , en  la  que una p a r ­
te  d e l p re s u p u e s to  se ha dado a p r é s ta m o . in v ir t ie n d o  e l  re s to  
en v a lo re s  m o b il ia r io s .  \
L o s  pun tos  e n tre  R y  F  (e s te  s in  d é f in i r ,  pues  se puede to m a r  
p re s ta d o  s in  l im ita c iô n )  re p re s e n ta n  la s  c a r te ra s  c o n  a p a la n -  
c a m ie n to  - B o r ro w in g  p o r t f o l io  - ,  en la s  que se ha in v e r t i -  
do to d o  e l p re s u p u e s to  m âs  una p a r te  to m a d a  a p ré s ta m o .
E l  pu n to  R f re p ré s e n ta  la  c a r te r a  p a ra  la  c u a l to d o  e l 
p re s u p u e s to  se ha p re s ta d o  y  e l  pu n to  R a q u e lla  en  que e l 
p re s u p u e s to  se ha in v e r t id o  in te g ra m e n te  s in  to m a r  nada p r e s ­
ta d o .
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3 .4 .  M E M  DAS D E R NÇ
E l  te r m in o  " p e r fo r m a n c e " ,  aun  no s ie n d o  una voz  c a s te -  
U a na , se u t i l iz a  g e n e ra liz a d a m e n te  en e s te  t ip o  de a n â l is is  
p a ra  e x p re s a r  lo s  re s u lta d o s  c o n s e g u id o s  de la  g e s tio n  de 
una c a r te r a ,
E v id e n te m e n te , e l g e s to r  de una c a r te r a ,  b ie n  sea p r o -  
p ia  o a je n a , h a b râ  de c o n s e g u ir  un  re n d im ie n to  ô p t im o  de 
la  m is m a ,  e l  c u a l se a lc a n z a râ  cuando  e l re n d im ie n to  ob te - 
n id o  c o n  e l la  sea s u p e r io r  a l que se p o d r ia  e s p e ra r  de una 
c a r te r a  s e le c c io n a d a  a l a z a r .
E n  g e n e ra l,  ha b ra  que te n e r  una h e r ra m ie n ta  que p e r m i­
t s  d i fe r e n c ia r  cuando una c a r te r a  ha o b te n id o  m e jo r  re s u lta -  
do que o t ra .
E n  p r in c ip io ,  se p o d r ia  p e n s a r  que e l fa c to r  d é te rm in a n ­
te  p a ra  d e c id ir  que una c a r te r a  es  m e jo r  que o tra  es e l r e n ­
d im ie n to  o b te n id o  p o r  cada una de e l la s .  L a  que lo  te n g a  m a ­
y o r  s é r ia  p r e fe r ib le .
S in  e m b a rg o , un  e le v a d o  re n d im ie n to  o b te n id o  a c o s ta  de 
un r ie s g o  m u y  g ra n d e  puede no s e r  m e jo r  que o t r o  in f e r io r  o b ­
te n id o  a m u ch o  m e no s r ie s g o .
P o r  ta n to , son dos , re n ta b i l id a d  y  r ie s g o ,  la s  v a r ia b le s  
que hay que m a n e ja r  a e fe c to s  de d e te r m in a r  la s  c a r te r a s  con  
m e jo r  " p e r fo r m a n c e " .  L a  te n ta t iv a  de m e d ir  e l re s u lta d o  con  
una s o la  c i f r a  puede p a re c e r  c o m o  una s im p li f ic a c io n  a b u s i­
v e .
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E x is te n  p r in c ip a lm e n te  t r è s  m é to d o s  que t ra ta n  de a ju s ­
t e r  la s  ta s a s  de re n ta b i l id a d  o b te n id a s  p o r  una caJ-te ra  a l 
r ie s g o  de la  m is m a , con  e l f in  de s u m in is t r a r  una base u n i­
fo rm e  y  adecuada con  f in e s  de c o m p a ra c iô n . T a ie s  m é to d o s  
han s id o  p ro p u e  s tos  p o r  T r e y n o r ,  Sharpe y  Jensen  (20 ).
a) E l  m é to d o  de T r e y n o r
E l  m é to d o  de T r e y n o r  (21) p a r te  d e l l la m a d o  "m o d e lo
de m e rc a d o "  de S ha rpe  (22) que 
re n d im ie n to  de un d e te rm in a d o  a lo r  m o b i l ia r io  y  e l  d e l 
m e rc a d o .
a ju s ta  p o r  re g re s iô n  e l
L a  re c ta  de re g re s iô n  es:
R i = c ( i *  R m  D
\
donde R f es  e l  re n d im ie n to  d e l t f t u lo  R ^  es la  ta s a  
de re n ta b i l id a d  d e l m e rc a d o , d e te rm in a d a  en base a un  
fn d ic e  g e n e ra l,  o ff e s  u n  p a râ m e tro \q u e  da una m e d id a  
de la  re n ta b i l id a d  de ^  que es  in d e p e n d ie n te  de la  d e l 
m e rc a d o , y  j  un p a râ m e tro  que in d ic a  la  re la c iô n  
e n tre  la s  f lu c tu a c io n e s  de la  r e n ta b i l id a d  d e l m e rc a d o  
y  la  f lu c tu a c iô n  de l re n d im ie n to  de una a c c iô n  in d iv id u a l.
(20) Jacquillat, B. y Solnik, B, : "Mercado* Flaancieros y Geetién de Carteraa. de Taloree",
Tecoiban. Madrid, 1,975 pp. 129-141.
( 21 ) Treynor, J.L. : "How to  Rate Management o f Ineestaefit Funde". Harvard Boaainea Review.
V o l. 43 , Enero-Febrero 1 .965 , pp. 63-75.
(22) Sharpe, W.: Op. oit. pp. 282 y siguientes.
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E l  p a râ m e tro  ( 3 f se con oce  c o m o  c o e f ic ie n te  de v o la -  
t i l id a d  y  v ie n e  dado  p o r  la  ra z ô n  e n tre  la  c o v a r ia n z a  de 
R f y  Rjyf y  la  v a r ia n z a  de la  re n ta b i l id a d  d e l m e rc a d o .
^  C o v ( R i ^ )  '
E l  c o e f ic ie n te  de v o la t i l id a d  in d ic a  e l n iv e l de "d e fe n -  
s a "  o " a g r e s iv id a d "  de un t i t u lo  segûn  que sea m e n o r  o
m a y o r  que la  u n id a d , re s p e c to  a 
l id a d  de = 1 (23 ).
n iv e l n o rm a l de v o la t i -
D e l m is m o  m o d o  que se e s ta b le c e  una re c ta  de r e g r e ­
s iô n  e n tre  la  re n ta b i l id a d  de un v a lo r  y  la  d e l m e rc a d o , se 
puede e s ta b le c e r  e n tre  e l re n d im ie n to  de una c a r te r a  y  e l 
d e l m e rc a d o , de fo rm a ;
donde lo s  s ig n o s  t ie n e n  in te rp re ta c l^ o n e s  s im i la r e s  a lo s  
de la  e cu a c iô n  [ i .  1<Q
C uando dos c a r te r a s  te n g a n  e l m is m o  c o e f ic ie n te  de 
v o la t i l id a d ,  la  c o m p a ra c iô n  de su re s u lta d o  se h a râ  a t r a ­
vé s  de lo s  p a râ m e tro s  s ie n d o  m e jo r  a q u e lla  c a r te r a  de 
m a y o r  oé-
(?3) Pn tftulo se dice que es "defensive" cuando fluctuaciones en la rentabilidad del serca- 
do ioplicao pequeSas fluctuaciones «a la rentabilidad del titulo. Un tftulo se dice que 
es "agresivo" euando fluctuaciones de la rentabilidad del mercado provocan grandes fine- 
tuaciones en su rentabilidad.
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C uando lo s  ^  sean d is t in to s ,  T r e y n o r  p ro p o n e  e l  
fn d ic e  £  p a ra  m e d ir  la  " p e r fo r m a n c e "  que v ie n e  dado 
p o r :  !
t .  n i
donde R p  es  la  tasa  de re n ta b i l id a d  l i b r e  de r ie s g o .
!
E l  fn d ic e  de T re y n o r  e x p re s a  e l exce so  de r e n ta b i­
l id a d  de la  c a r te r a  s o b re  e l t ip o  de in te r é s  l i b r e  de r ie s ­
go p o r  cada  u n id a d  de r ie s g o . S ; r â n  p r e fe r ib le s  a q u e lla s  
c a r te r a s  con  r  m â s  e le v a d o s .
b) E l  m é to d o  de Sharpe
E l  m é to d o  de Sharpe (24) e s tâ  basado en la  id e a  de 
que e l in v e r s e r  que s o p o rta  u n  r ie s g o ,  e s p e ra râ  un  r e n ­
d im ie n to  a lto  que le  com p en se , pues s i no es  a s f,  e le g i­
r â  o t ra s  in v e rs io n e s  y ,  en  e s p e c ia l,  p o d râ  e le g ir  una in ­
v e rs io n  s in  r ie s g o , p a ra  la  c u a l la  R e n ta b ilid a d  e s p e ra d a  
e s  la  ta s a  s in  r ie s g o .
L a  re n ta b i l id a d  de la  c a r te r a  se m e d irâ  p o r  la  d ife -  
r e n c ia  de la  ta s a  de re n ta b i l id a d  re a liz a d a  p o r  e n c im a  
de la  ta s a  de la  in v e rs io n  s in  r ie s g o .  E s ta  m e d id a  r e p r e ­
s e n ts  la  re m u n e ra c io n  d e r iv a d a  de que e l  in v e r s o r  a su me 
un c ie r to  r ie s g o .
(24) Sharpe, ». : "Mutual Fund Perforaance". Journal of Bu5slne»:A Snooleaent. M* 1. Parte 2, 
Enero, t.966, pp. 119-138,
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E s te  r ie s g o  v ie n e  dado p o r  la  d e s v ia c io n  t fp ic a  de 
la  ta s a  de re n d im ie n to  de la  c a r te r a .
A s f  pu es , e l fn d ic e  que S harpe  p ro p o n e  S, v ie ne  
dado  p o r  la  e x p re s iô n ;
S =  - "F Ji.isl
donde y  R p  son la s  ta s a s  de re n d im ie n to  de la  c a r ­
te r a  y  l i b r e  de r ie s g o ,  re s p e c t iv a m e n te , y  q"p la  d e s ­
v ia c iô n  t fp ic a  de Rp.
C uan to  m a y o r  sea e l v a lo r  de S m âs  p r e fe r ib le  s e râ  
la  c a r te r a .
c) E l  m é to d o  de Jensen
E l  m é to d o  de Jensen  (25 ) t r a ta  de d e te rm in a r  la  p r i ­
m a  de r ie s g o  a la  que puede p re te n d e r  tod a  c a r te r a ,  que 
a un n iv e l de r ie s g o  s is te m â tic o  da^o , p ra c t ic a s e  una p o lf -  
t ic a  de c o m p ra  d e fe n s iv a .
E n  e s ta  ifn e a ,  M . Je n se n  p ro po ne  e l fn d ice ^J .
J = (R p  -  Rp) -  / : ? ( R ^  -  R p )  D - 19]
(25) Jvnsen, H.: "The Performance of Mutual Funds in the Period 1,945-1.964". Jcuraal of 
Finance. Kayo, 1.968, pp. 389-416,
-  4 4  -
en  donde:
i
R p : T a s a  de re n ta b i l id a d  de la  c a r te r a .  |
R p : T a s a  de re n ta b i l id a d  l i b r e  de r ie  s go.
Rj^ij: T a s a  de r e n ta b i l id a d  d e l M e rc a d o .
f )  : C o e f ic ie n te  de v o la t i l id a d  de la  c a r te r a .
P o r  ta n to , e l in d ic e  m id e  e l e x c e s o  que re p ré s e n ta  
la  d ife re n c ia  de re n ta b i l id a d e s  de la  c a r te r a  y  l ib r e  de 
r ie s g o ,  s o b re  la  d ife r e n c ia  de re n ta b i l id a d e s  e n tre  e l 
m e rc a d o  y  l i b r e  de r ie s g o ,  e o r re g id a  e s ta  d ife re n c ia  
p o r  una m e d îd a  d e l r ie s g o  s is te in â t ic o  de la  c a r te r a .
Una c a r te r a  s e ra  m e jo r  que o t r a  cuando ten ga  un 
in d ic e  m a y o r .
d) C o m p a ra c io n  de lo s  t r è s  m é to d o s
. \
L a  d i fe re n c ia  e n t re  lo s  m é to d o s  de T r e y n o r  y  S h u r- 
pe se basa fu n d a m e n ta lm e n te  en la '. fo rm a  de m e d ir  e l 
r ie s g o ,  pues  m ie n t r a s  e l p r im e r o  s o lo  c o n s id é ra  e l 
r ie s g o  s is te m â t ic o ,  e l segundo u t i l iz a  e l r ie s g o  to ta l .
L a  e le c c iô n  de uno  u o t r o  e s ta  basado e s e n c ia lm e n -  
te  en e l r e p a r to  de lo s  a c t iv e s  d e l in v e r s e r .  S i la  m a y o r  
c u a n tfa  d e l c a p ita l de un  in v e r s e r ,  e s ta  in v e r t id o  en  una 
m is m a  c a r te r a ,  de la  que se t r a ta  de m e d ir  e l  re s u lta d o , 
e l  in d ic e  de S ha rpe , que t ie n e  en c u e n ta  e l  r ie s g o  to ta l 
de la  c a r te r a ,  s e ra  m â s  a p ro p ia d o  que una  m e d id a  de l o i  
re s u lta d o ü  basada en  la  v o la t i l id a d .
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De to d a s  fo rm a s ,  la s  dos m e d id a s  dan re s u lta d o s  
E Îm ila re s  p a ra  dos c a r ie r a s  b ie n  d iv e rs if ic a d a s ,  de - 
b id o  a que e l  r ie s g o  to ta l  de una  c a r te r a  b ie n  d iv e  r  s i - 
f ic a d a  se a s im i la  a su r ie s g o  de m e rc a d o . E n  es te  c a -  
so , a l s e r  lo s  d e n o m in a d o re s  s im i la r e s ,  dado que e l 
n u m e ra d o r  es  e l  m is m o  en a m b o s  c a s o s , ré s u lta  que 
e s  p râ c t ic a m e n te  e l m is m o  fn d ic e .
De fo rm a  g r â f ic a  y  a n a l i t ic a  (26) se pue de d e m o s - 
t r a r  de ig u a l m o d o  la  re la c io n  e x is te n te  e n tre  lo s  in d i ­
ce s  de T r e y n o r  y  Jensen .
P o r  ta n to , y  lo s  e s tu d io  s e m p ir ic o s  re a liz a d o s  lo  
r a t i f ic a n ,  c u a lq u ie ra  de lo s  t r è s  m é to d o s  l le v a  a r e s u l ­
ta d o s  m u y  s im i la r e s ,  s ie nd o  in d ife re n te  la  a p lic a c iô n  de 
uno  u  o t ro .
(2 6 ) Jacquillst, B.j Solnlk, B,: Op. cit. pp. 140 j figulcntes.
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4 .S E L E C C I0 N  DE C A R T E B A S
4 .1 .  D A T  OS N E  C E SA  RIOS_
F h ra  l l e v a r  a cabo  una adecuada  s e le c c iô n  de c a r te r a ,  
es  d e c ir ,  o b te n e r  una c a r te r a  e f ic ie n te  en e l s e n tid o  m âs  
a r r ib a  e x p u e s to , son p ré c is e s  lo s  s ig u ie n te s  d a te s , su p u e s - 
to  que la  c a r te r a  e s ta  co m p u e s ta  p o r  n  a c t iv e s ,  s ie n d o  n 
un  n u m é ro  e n te ro  p o s it iv e .  }
a ) E s t im a c io n e s  de lo s  r e n d im i ;n to s  e s p e ra d o s  de lo s  n 
a c t iv e s  c o n s id é ra  dos.
b) D e s v ia c io n e s  t fp ic a s  o v a r ia n z a s  d e l ta n to  de r e n d i-  
m ie n to  de lo s  n a c t iv e s .
c ) C o v a r ia n z a s  e s p e ra d a s  e n tre  lo s  ta n to s  de re n d im ie n -  
to  de lo s  a  a c t iv e s .
\
Se puede d e m o s tra r  que son n e c e s a r ia s ;
n ^ - n
c o v a r ia n z a s  d is t in ta s  p a ra  la  s e le c c iô n  de n a c t iv e s .
E l  c o n o c im ie n to  de lo s  re n d im ie n to s  e s p e ra d o s  de tod os  
lo s  t f tu lo s  co m p o n e n te s  de la  c a r te r a  es  n e c e s a r io  p a ra  c o n o - 
c e r  c u a l es  la  re n ta b i l id a d  e s p e ra d a  de la  c a r te r a ,  s e g û n ^ .  1 ^
E  (R p ) = E  (x% R j  4 xg Rg 4 . . .  4 x „  R „ )  =
-  X I E  ( R i)  4 X2 E  (Rg) 4 . .  . 4 x „  E  (R n) j l . 2 0 ]
P o r  o t r o  la d o , la s  v a r ia n z a s  y  c o v a r ia n z a s  e s p e ra d a s  
de lo s  t i t u lo s  son  in d is p e n s a b le s  p a ra  c o n o c e r  la  v a r ia n -  
za de la  c a r te r a ,  se gun [ 1 . i j ]
2  X i x j  D - 2 Î ]
en  la  que I T i j  e s  la  c o v a r ia n z a  de lo s  re n d im ie n to s  i  y  j  y  
2 ”  ~  
T j i  = T j  la  v a r ia n z a  d e l re n d im ie n to  de i_
R e c o n o c id a  p u e s , la  n e c e s id a d  de c o n o c e r  lo s  v a lo re s  
fu tu ro s  de e s to s  p a ra m e tro s  de lo s  a c t iv o s ,  hay que e s tu -  
d ia r  c u a le s  pueden  s e r  la s  fo rm a s  de l i e  g a r  a c o n s e g u ir -  
lo s .
J . F r a n c is  y  S. A r c h e r  (27) p ro p o n e n  t r e s  m é to d o s  de 
p re d ic c io n ,  que c u b re n  c a s i e l  c o n ju n to  de té c n ic a s  a p l i -  
c a b le s  a l s u p u e s to  que se e s ta  t ra ta n d o .
E s to  t r e s  p la n te  a m ie n to  son ;
a) A n a l is is  e x -p o s t  de lo s  d a to s  h is to r ic o s .
b) A n a l is is  e x -a n te  de d is tr ib u c io n e s  de p ro b a b il id a d .
c ) M o d e lo s  e c o n o m ê tr ic o s  de p r e v is io n .
a ) A n a l is is  e x -p o s t  de lo s  da tos  h is to r ic o s
E l  a n a l is is  e x -p o s t  supone que e l r e n d im ie n to  y  la
(27) ."raocis, J. y Archer, S.: Op. cit. pp. 55 y aiguientes.
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v a r ia n z a  fu tu ro s  de un a c t iv o  van  a s e r  e l re n d im ie n to  y 
la  v a r ia n z a  h is to r ic o s  o c u r r id o s  en e l pasado. ^
E s  d e c ir ,  p re v e e  que e l fu tu r o  se va  c o m p o r te r  com o
e l  pasado, de fend ie ndo  que lo s  v a lo re s  pa sados s 
na s  e s t im a c io n e s  de lo s  v a lo re s  fu tu ro s .
Dn bue-
P o r  e l lo  pues , h a b râ  que re c o g e r  to d a  la  in fo h m a c io n  
h is to r ic a l a c e rc a  d e l c o m p o r ta m ie n to  de lo s  v a lo re s  c o r r e s -  
p o n d ie n te s  a lo s  t f tu lo s  co m p o n e n te s  de la  c a r te r a ,  y  o rd e  
nândo la , d e te rm in e r  c u a le s  han s id o  lo s  p a râ m e tro s  h is to ­
r ié e s  que s e r v i r â n  co m o  base a la  e s t im a c iô n  de lo s  fu tu ­
ro s .
Supon iendo que se han to m a d o  T  o b s e rv a c io n e s  en  e l  p a ­
sado, que se c o n s id e ra n  ig u a lm e n te  p ro b a b le s , de lo s  r e n ­
d im ie n to s  c o n se g u id o s  en cada uno de e so s  p é r io d e s  d e l 
t f t u lo  e l  re n d im ie n to  m e d io  h is to r ié e  R^ puede s e r v i r  
de e s t im a c iô n  de lo s  re n d im ie n to s  e s p e ra d o s  E  (R j)  de la  
e x p re s iô n  Ç .  20]
R it
De ig u a l fo rm a  la  d e s v ia c iô n  t fp ic a  h is tô r ic a  p u e ­
de s e r  u t i l iz a d a  co m o  una e s t im a c iô n  d e l r ie s g o  e s p e ra d o .
T i  = (R it  -  R i ) ^ ]
1 /2
A s f  c o m o  la  c o v a r ia n z a  h is tô r ic a  puede s e r v i r
de e s t im a c iô n  de la  c o v a r ia n z a  e s p e ra d a ;
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Se t ie n e n  de e s ta  m a n e ra , lo s  da tos  n e c e s a r io s  p a ra  
p o d e r e fe c tu a r  la  s e le c c iô n  de c a r te ra .
R e sp e c te  a l m e rc a d o  e s p a flo l y  c o n c re ta m e n te  a l de 
M a d r id ,  la s  fu e n te s  de in fo rm a c iô n  que s u m in is t ra n  lo s  
d a tos  re q u e r id o s  p a ra  e s te  t ip o  de a n a l is is ,  s e r 'a n  la s  
p u b lic a c io n e s  d e l S e rv ic io  de E s tu d io s  de la  B o ls a  de M a ­
d r id ,  ta le s  co m o  lo s  A n u a r io s , la s  M e m o r ia e , lo s  In d ic e s  
a L a rg o , e tc .
S in  e m b a rg o , y  a p a r té  de la  g ra n  c a n tid a d  de in fo r m a ­
c iô n  que es p re c is e  m ane ja r  p a ra  es te  t ip o  de a n a l is is ,  sus 
h ip ô te s is  de p a r t id a  de que e l fu tu ro  se c o m p o r ta ra  co m o  
e l pasado, son m a n if ie s ta m e n te  d é b ile s  de m a n te n e r.
b) A n a l is is  e x -a n te  de d is tr ib u c io n e s  de p ro b a b il id a d
E l  a n a l is is  e x -a n te  se basa en c o n s tr u i r  d is tr ib u c io n e s  
de p ro b a b il id a d  a p r i o r i  s o b re  e l c o m p o rta m ie n to  fu tu ro  que 
van a te n e r  la s  m e d id a s  de re n ta b i l id a d  y  r ie s g o  de lo s  t f t u ­
lo s .
A s f  pues, basandose en e l c o m p o r ta m ie n to  pasado y  en 
la s  in tu ic io n e s  s u b je tiv a s  d e l in v e r s o r  re s p e c to  a l fu tu ro ,  
se c o n s tru y e  una d is t r ib u c iô n  de p ro b a b il id a d  que c o n te m ­
p le  todas  la s  d iv e rs a s  p o s ib ilid a d e s  de c o m p o rta m ie n to  fu ­
tu re  de lo s  re n d im ie n to s ,  la s  v a r ia n z a s  y  la s  c o v a r ia n z a s .
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A unque ta m b ie n  u t i l iz a  la  in fo rm a c iô n  pasada, es te  n l -  
tod o  se d ife re n c ia  d e l a n te r io r ,  en que e s ta  c e n tra d o  en la  
d e te rm in a c iô n  de la  d is t r ib u c iô n  de p ro b a b il id a d  fu tu ra  ie  
lo s  v a lo re s  de lo s  p a râ m e tro s .
I
S i b ie n  e l m é to d o  es  u t i l  en  m uch a s  o c a s io n e s , no t ie ­
ne d e trâ s  una base  s ô lid a  c u a n t ita t iv a  que lo  sostenga
c) M o d e lo s  e c o n o m ê tr ic o s  de p r e v is ion
E l  t e r c e r  p la n te a m ie n to  a l te rn a t iv o  se fun d a m e n ta  e r 
la  c o n s tru c c iô n  de m o d e lo s  e c o n o m ê tr ic o s  u t i le s  p a ra  p re - 
d e c ir  e l fu tu  ro .
■ •
Desde lo s  m o d e lo s  m âs  s e n c iU o s , c o m o  e l a ju s te  de 
una re c ta  de re g re s iô n ,  h a s ta  lo s  m âs  c o m p lic a d o s  m ode­
lo s  m u lt iv a r ia n te s ,  e x is te  una a m p lia  ga m a  de h e rra m ie » - . 
ta s  a p lic a b le s  a lo s  p ro b le m a s  de p re v is iô n .
.
E n  e l ca s o  que se e s tâ  t ra ta n d o , desde p o n e r e l re n d i­
m ie n to  de un  t f t u lo  en  re la c iô n  co n  c u a lq u ie r  v a r ia b le  fâ c i l -  
m e n te  c o n o c id a , h a s ta  e s t im a r  un  m o d e lo  c o m p le jo  en e l 
que e l  re n d im ie n to  venga in f lu id o  p o r  una s e r ie  de v a r ia b le s  
exôgenas, e x is te n  m u ch o s  c a m in o s  p a ra  c o n o c e r la  evo lu - 
c iô n  fu tu ra  d e l re n d im ie n to  de un  v a lo r .
Dado que , en la  a c tu a lid a d , lo s  m o d e lo s  e c o n o m ê tr ic o s  
se han c o n v e r t id o  en e l  in s tru m e n te  m âs  im p o r ta n te  p a ra  
p re d e c ir  la  e v o lu c iô n  de la  e co n o m fa  en g e n e ra l, se opta por 
e s ta  tê c n ic a  c o m o  la  m âs  adecuada p a ra  e s t im a r  lo s  v a lo re s
n e c e s a r io s  p a ra  e fe c tu a r  la  s e le c c iô n  de c a r te r a .
E l  c a p itu le  s ig u ie n te ,  de d ie  a do p o r  e n te ro  a l a n a l i­
s is  de la  p r é v is io n  en g e n e ra l,  y  a l  de la  c a p a c id a d  p r e d ic -  
t iv a  de la  e c o n o m e tr fa ,  en  p a r t ic u la r ,  hace in n e c e s a r io  cua^ 
q u ie r  o t r a  e x te n s iô n  a h o ra , y a  que es a l l i  donde e n c o n tra râ  
su m e jo r  d e s a r r o l lo .
4.2. M E T O r ^  GRAFICO^
U na v e z  o b te n id o s  de una  u o t r a  fo rm a ,  segûn  e l  a p a r ta -  
do a n te r io r ,  lo s  da tos  n e c e s a r io s  p a ra  s e le c c io n a r  una c a r ­
te r s ,  se pasa  a l a n a l is is  de lo s  d is t in to s  m é to d o s  e x is ta n te s  
p a ra  c o n s e g u ir  t a l  o b je t iv o  ô p tim a m e n te
E s te  o b je t iv o  no es o t ro  que e l  d e te rm in a r  e l  c o n ju n to  de 
c a r te r a s  e f ic ie n te  s que fo rm a n  la  l la m a d a  f r o n te r a  e f ic ie n te .
E l  p r im e r  m é to d o  que se e s tu d ia râ  en e s te  s e n t id o , s e ra  
e l  m é to d o  g r â f ic o  p o r  su s e n c il le z  de c a lc u le s  y  f â c i l  c o m p re n  
s iô n  in tu i t iv a .
E l  m é to d o  se basa en d e te r m in a r  unas lin e a s  que r e p r e -  
se n te n  la s  e s p e ra n z a s  de re n ta b i l id a d  de la s  c a r te r a s  y  unas 
c u rv a s  re p re s e n ta t iv a s  de sus  v a r ia n z a s .
A s f ,  ju g a n d o  co n  lo s  p e so s  de lo s  t f tu lo s  en la  c a r te r a ,  se 
d e te rm in a n  c u a le s  son la s  c o m b in a c io n e s  de p e s o s  que p ro v o -  
can  la  m is m a  re n ta b i l id a d  en la  c a r te r a .  R e p re s e n ta d a s  g râ -  
f ic a m e n te  en un e je  c a r te s ia n o ,  se te n d ra  una re c ta ,  p a ra
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c a d a  n iv e l de r e n ta b i l id a d ,  que se l la m a r â  l in e  a is o m e d ia .
De ig u a l fo rm a ,  se d e te rm in a n  lo s  p e so s  que im p lic a n  
un a  m is m a  v a r ia n z a ,  o b te n ie n d o  p o r  la  re p re s e n ta c io n  de 
e s to s  p u n to s , la s  c u rv a s  re p re s e n ta t iv a s  de ig u a l n iv e l de 
r ie s g o ,  que se l la m a r â n ,  a l s e r  e l ip t ic a s ,  e l ip s e s  de is o -  
v a r ia n z a s .  E s ta s  s e râ n  c o n c é n tr ic a s  a p a r t i r  de la  e lip s e  
de m in im a  v a r ia n z a .
L o s  p u n to s  ta n g e n te s  de la s  is o m e d ia s  que re p re s e n -  
te n  m a y o r  v a lo r  c o n  la s  is o v a r ia n z a s  fo r m a r a n  la  f r o r t e r a  
e f ic ie n te ,  e s  d e c ir ,  e l  c o n ju n to  de c a r te r a s  e f ic ie n te s .
A unque  u n  p o co  la b o r io s o ,  e l  m é to d o  es m u y  s e n c il lo ,  
p e ro  t ie n e  e l  g ra v e  in c o n v e n ie n te  de que la s  c a r te r a s  no 
p u e d e n  e s ta r  c o m p u e s ta s  p o r  m â s  de c u a tro  t i t u lo s ,  pues  
n o  se pueden  r e p r e s e n ta r  g râ f ic a m e n te .
4 .3 .  M E T O p C ^ D E  LO S M U L T I P L IC A D O R E S  DE I^ G R ^ N G E ^
E l  m é to d o  de lo s  m u l t ip l ic a d o r e s  de L a g ra n g e , s o lu c io n a  
e l  p ro b le m s  p re s e n ta d o  p o r  e l m é to d o  a n te r io r ,  a l h a c e r  p o - 
s ib le  la  s e le c c iô n  de una c a r te r a  con un  n u m é ro  n de t i t u lo s .
U na c a r te r a  e f ic ie n te  se ha de f in i  do co m o  a q u e lla  que t ie ­
ne un  m in im o  r ie s g o  p a ra  un  d e te rm in a d o  n iv e l de re n ta b i l id a d .  
P o r  ta n to , e l  o b je t iv o  a p e r s e g u ir  es e l h a c e r  m m im o  e l  r i e s ­
go , o  lo  que e s  lo  m is m o , la  v a r ia n z a  de la  c a r te r a ,  to m a n d o  
é s ta  c o m o  m e d id a  d e l r ie s g o .
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A s i pues, la  fu n c iô n  a m in im iz a r  es la  e x p re s io n  de la  
.2 
P"v a r ia n z a  de la  c a r te r a  ^ p ,  que y a  se d iô  en Q . 2 Î)
X iX j  <ITj
donde X j y  X j son lo s  pe sos  que en la  c a r te ra  t ie n e n  lo s  t i t u ­
lo s  _i y  j  y  es la  c o v a r ia n z a  e n tre  y  j .
L a  m in im iz a c io n  de e s ta  e x p re s io n  de be e s ta r  s u je ta  a 
c u m p l i r  un d e te rm in a d o  n iv e l de re n ta b i l id a d ,  e s to  es , que 
la  e s p e ra n z a  de la  c a r te r a  t ie n e  que a lc a n z a r  un  d e te rm in a ­
do n iv e l E *
E s to  é q u iv a le  a e x ig i r  que e s ta  d ife re n c ia  sea c e ro ;
2  E (Rj) Xj - E* = 0  
i= l
P o r  o t ro  la d o , la  sum a de lo s  pesos  de cada uno de lo s  
t f tu lo s  en la  c a r te r a ,  d e b t s e r  la  u n id a d . M a te m â tic a m e n te , 
se e x p re s a  a l e x ig i r  que:
Xj  - 1 = 0
1=1
2
P o r  ta n to , bay que m in im iz a r  fTp s u je ta  a la s  dos r e s -  
t r ic c io n e s  e xp u e s ta s . E l  m é to d o  de lo s  m u lt ip l ic a d o re s  de 
L a g ra n g e  es  adecuado p a ra  es te  t ip o  de p ro b le m a s , fo rm a n -  
do  la  fu n c iô n  o b je t iv o  de L a g ra n g e .
L = 2  %  * i  ^ j  4 A  2  * i E ( R i ) - E *  4
i=l j=l [i=l J
4 ^ 2
- S i ­
de la  c u a l se o b tie n e n  lo s  v a lo re s  de x^, a l c u m p l i r  L  la s  
c o n d ic io n e s  de m fn im o , que im p lic a n  que to d o s  sud d e r iv a -  
das p a r c ia le s  re s p e c to  a y  son  ig u a le s  a c e ro
A s i se fo r m a  un  s is te m a  de n  4 2 e c u a c io n e s  que p e r -  
m ite  o b te n e r  lo s  n  v a lo re s  de Xj^  m a s  lo s  de A l  y  A g .
S in  e m b a rg o , e s te  m é to d o  no a s e g u ra  que to d o s  lo s  v a ­
lo r e s  de X j sean p o s it iv e s .  E s to  q u ie re  d e c ir  que a l  r e p a r ­
t i r  e l p re s u p u e s to  d is p o n ib le  e n tre  lo s  d is t in to s  t i t u lo s  segûn  
la s  p ro p o rc io n e s  que m a rq u e n  lo s  p e s o s , puede  h a b e r a lg u n  
t f t u lo  cu y a  in v e r s io n  sea n e g a t iv a ,  e s  d e c ir ,  se ven da  una 
d e te rm in a d a  p a r te  de la  c a n tid a d  que se supone a n te s  se p o -  
s e ia  d e l t f t u lo .
E s to  es un  su p u e s to  r e s t r ic t iv e ,  pues e x ig e  p o s e e r una 
c a r te r a  de a n te m a n o  que segûn  e s te  m é to d o  se m o d if ic a râ  
ô p t im a m e n te . i
\
M a rk o w itz . (28) d ic e  que una c a r te r a  e f ic ie n te  ha de s a t is -  
fa c e r  t r e s  c o n d ic io n e s ; \\
1) De be p re s e n ta r  la  m a x im a  re n ta b i l id a d  d e n tro  de su 
c ia  se de r ie s g o .
2) De be te n e r  e l  r ie s g o  m fn im o  d e n tro  de su  c la s e  de r e n ­
ta b il id a d .
3) De be s e r  " le g f t im a " ,  e n te n d ie n d o  p o r  t a l  a q u e lla  que  no 
con te n g a  t f tu lo s  n e g a tiv e s .
(2 0 ) K a rk o v its ,  H . :  Op. c i t .  p . 140.
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E n  e s te  a s p e c to , pues , no  es a c e p ta b le  e l  m é to d o  de lo s  
m u l t ip l ic a d o r e s  de L a g ra n g e , co m o  in s tru m e n te  u t i l  p a ra  la  
s e le c c iô n  de c a r te r a s  e f ic ie n te s  en e l s e n tid o  de M a rk o w itz .
4 .4 .  M O D E L O  D E M A R K O W IT Z
E l  m o d e lo  de M a rk o w itz  re s u e lv e  e l p ro b le m s  p l in te ad o
con  lo s  m u l t ip l ic a d o r e s  de L a g ra n g e , a l o b te n e r  una 
en  la  que no e x is te n  p e so s  n e g a tiv o s .
c a r te r a
E l  m o d e lo  e s  m in im iz a r  e l  r ie s g o  de la  c a r te r a ,  es  d e c ir  
su v a r ia n z a :
s u je ta  a que la  s u m a  de sus  pe so s  sea  la  u n id a d .
i G . 2 ^
i= l
y  a f la d ié n d o le  la  nueva  r e s t r ic c iô n  de que n in g u n o  de lo s  p e ­
sos  pueda s e r  n e g a tiv o :
G 24)
M a n te n ie n d o  que  la  e s p e ra n z a  de r e n d im ie n to  a lc a n z e  un 
v a lo r  d e te rm in a d o  E *
2  Xi E  (R i)  = E *  
i= l
D 2 g
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E l  p ro b le m a  e s  pues  m in im iz a r  j j  . 22^ s u je to  a la s  t r è s  
r e s t r ic c io n e s  ( l . 2 g  , [ î  . 2^  y  p .. 2g ,  lo  c u a l es  un t ip ic o  
p ro b le m a  de p ro g ra m a c iô n  c u a d râ t ic a  p a r a m e tr ic a l
E s  c u a d râ tic a  pues en la  fu n c iô n  o b je t iv o  P .  22^ a p a re -  
ce n  la s  v a r ia b le s  x j a l  c u a d ra d o , aunque la s  r e s t r ic c io n e s  
son lin e a le s ,  y  p a r a m é tr ic a ,  y a  que la  s o lu c io n  dependerâ  
d e l v a lo r  que to m e  e l p a ra m é tré  E * .
!
P a ra  cada uno de lo s  v a lo re s  de E *  se te n d ra  una s o lu -  
c iô n , co m p on ien do  to d a s  e l la s  e l c o n ju n to  de c a r te r a s  e f ic ie n ­
te s , e l c u a l te n d ra  una re p r e s e n ta c iî  
va  Â B  de la  f ig u r a  1 . 1 .
jn  g r â f ic a  ig u a l a la  c u r -
A lte rn a t iv a m e n te ,  e l m o d e lo  de M a rk o w itz  se puede p la n -  
te a r  com o uno de m a x im iz a c iô n ,  en  e l c u a l la  v a r ia b le  a m a -  
x im iz a r  sea la  e s p e ra n z a  d e l re n d im ie n to .
E  (Rp) = ^  X. E  (R i) \  p  . 2 g
i= l
s u je to  a la s  r e s t r ic c io n e s  t ip ic a s  de
&  * i  = 1 G -2 7 )
i= l
x j , ^  0 i  = 1 , 2 ,  n  p  2g
a d em â s  de que e l r ie s g o  de la  c a r te r a  te n g a  un  d e te rm in a d o  
n iv e l:
T p -  Z  XI Xj T i j p.2g
i= l  j = l
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L a s  s o lu c io n e s  que se o b tie n e n  a  p a r t i r  de e s te  m o d e lo  
son  id é n tic a s  a la s  o b te n id a s  con  e l  a n te r io r .  '
E s te  nuevo  m o d e lo  es  a s im is m o  uno de p ro g ra m a c iô n  c u a ­
d râ t ic a  p a r a m é tr ic a ,  en  e l que la s  v a r ia b le s  a l cuad jrado  a p a - 
re c e n  en la s  r e s t r ic c io n e s ,  y  la  p a ra m e tr iz a c iô n  vie|ne dada 
p o r  lo s  n iv e le s  de r ie s g o .
E x is te ,  a s im is m o ,  una  t e r c e r a  fo rm a  de p la n t ear e l m o d e ­
lo ,  basado en la  in tro d u c c iô n  en la  fu n c iô n  o b je t iv o  dq una c o m - 
b in a c iô n  e s p e ra n z a - r ie s g o .
Se p la n te a r fa  una fu n c iô n  a m a x im iz a r ,  t a l  c o m o :
Z  .  E  (B p ) -  Ç) p .  3 g
donde e l p a râ m e tro  re p re s e n ta r fa  e l g ra d o  de a v e rs iô n  a l 
r ie s g o -d e l in v e r s o r ,  y  p o d r ia  v e n ir  dado c o m o  la  pe n d ie n te  
de una l in e  a de in  d ife re n c ia  en  e l  e s p a c io  f  E  (R p ), ^ 2 ^  E s  
d e c ir ,  en  n iv e l a l  que c a m b ia  e s p e ra n z a  p o r  r ie s g o .
E l  v a lo r  de ^ v a r i a r â  e n tre  c e ro  e in f in i t e ,  s ie n d o  s ie m -  
p re  p o s it iv e ,  re p re s e n ta n d o  p a ra  (^ = 0 la  c a r te ra  de m a y o r  
e s p e ra n z a , y  p a ra  (^ = o» la  c a r te r a  de v a r ia n z a  m in im a .
La s  r e s t r ic c io n e s  de e s ta  fu n c iô n  o b je t iv o ,  s e r ia n  un ie  a - 
m e n te :
n
2  - I  "
i= l
XJ ^  0 i  = 1, 2 , . . . ,  n
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M a rk o w itz  (29) p ro p u s o , con  p o s te r io r id a d  a la  p re s e n -  
ta c io n  de su m o d e lo , un a lg o r i tm o  de o p t im iz a c iô n  d e l m is ­
m o , que ite ra t iv a m e n te  ib a  d e te rm in a n d o  la s  c a r te r a s  e f i ­
c ie n te s . H a lla b a , en p r im e r  lu g a r ,  a q u e lla  c a r te r a  que p r o ­
p o rc  ionaba  la  m a x im a  e s p e ra n z a  de re n d im ie n to ,  pasando 
despues a d e te rm in a r  la s  lla m a d a s  c a r te r a s  de e s q iin a ,  e n ­
te n d ie n d o  p o r  ta le s  a q u e lla s  en la s  que un t f t u lo  s a l i i  o e n -  
t ra b a .  E s to  o ca s io n a b a  que la  f r o n te r a  e f ic ie n te ,  cu  va  K S  
de la  f ig u ra  1 .1  , no  fu e ra  una l in e  a c o n tin u a , s in o  eue e s ta - 
ba  fo rm a d a  p o r  un c o n ju n to  de c u rv a s  u n id a s  en la s  c a r te ra s  
de e s q u in a . |
4 .5 .  M O g U ^ D E  J H A R P E
E l  a lg o r itm o  de o p t im iz a c iô n  de M a rk o w itz  re p re s e n ta b a  
una  g ra n  c a n tid a d  de c â lc u lo  en su  d e s a r r o l lo ,  y a  que debfa  
in v e r t i r  la  m a t r i z  de v a r ia n z a s -c o v a r ia n z a s  de [1 .223  » 
c u a l re p re s e n ta b a  una c o m p le jid a d  c o n s id e ra b le ,  en  c u a n to  
e l  n u m é ro  de a c t iv o s  de la  c a r te r a  fu e ra  g ra n d e .
E n  e fe c to , e l a lg o r i tm o  co m e nza ba  e s tira a n d o  la  c a r te r a  
de m a y o r  re n ta b i l id a d  (Ç) = 0) que s o lo  c o n te n ia  un a c t iv o ,  pa­
sando a c o n tin u a c iô n  a c a lc u la r  to d a s  la s  c a r te r a s  de esqu in» , 
es  d e c ir ,  p a ra  to d o s  a q u e llo s  v a lo re s  de (p p a ra  lo s  c u a le s  
e n t ra ra  o s a l ie r a  un a c t iv o  de la  c a r te r a ,  se c a lc u la b a  la  m i» - 
m a .
(29) Haritovits, B.: "Tha Optlalcatioa of a Quadratic Fuactioa subject to linear Conatraints**.
laeal Hcecarch Loalattc Quarterly. Toi. 3. Mario-Jonlo, I95É.
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E s to  l le v a  ba a c a lc u la r  to d a s  la s  c a r te r a s  de esq u in a  
p a ra  cada v a lo r  de ÇJ que p ro v o c a ra  una e n tra d a  o s a lid a  
de a c t iv o  de la  m is m a , p a ra  to d o s  lo s  v a lo re s  de Ç), h a s ­
ta  = ««r . P a ra  cada  e s t im a c iô n  h a b ia  que in v e r t i r  la  
m a t r iz  de v a r ia n z a s -c o v a r ia n z a s ,  que p a ra  una c a r te r a  
de n  t i t u lo s  te n ia  ( h 2 4 n) j 2 e le m e n to s .
P a ra  una c a r te r a  m e d ia n a m e n te  g ra n d e , la  c a n tid a d  
de m è m o r ia  de c o m p u ta d o r n e c e s ita d a  e ra  e x t r a o r d in a r ia -  
m e n te  g ra n d e .
P o r  e s ta  ra z ô n , W . S ha rpe  (3 0 ),p ro p o n e  un m o d e lo  m â s  
s im p li f ic a d o ,  l ia  m a do m o d e lo  d ia g o n a l, que re d u c e  c o n s id e -  
ra b le m e n te  e l  t ie m p o  re q u e r id o  de o rd e n a d o r p a ra  su  e s t i ­
m a c iô n , s in  p e rd e r  en a lto  g ra d o  la s  v ir tu d e s  de l m o d e lo  
de M a rk o w itz .
L a  c a r a c te r f s t ic a  p r in c ip a l  d e l m o d e lo  d ia g o n a l es  la  
p re s u n c iô n  de que lo s  re n d im ie n to s  de lo s  a c t iv o s  e s tâ n  r e -  
la c io n a d o s  p o r  re la c io n e s  co m u n e s , s o la m e n te  con  a lgû n  
fa c to r  b â s ic o  s u b ya ce n te , es ta ndo  p u e ^ , e l re n d im ie n to  d e ­
te rm in a d o  p o r  d ic h o  fa c to r  m â s  o t ro s  d s t r ic t  a m en te  a le a to -
L a  e c u a c lô n  que in d ic a  e s ta  re la c iô n ,  es  la  y a  e xp u e s ta  
en p .  g
Rj = Aj 4 Bj I 4 Ci Q.3g
(30) Sharp®, T.: Op. cit. pp. 277-233.
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donde R j es  la  re n ta b i l id a d  d e l t f t u lo  i ,  A j  y  Bÿ son p a râ m e ­
t r o s ,  ^ e s  e l  n iv e l de a lg û n  fn d ic e  c o n o c id o  (en g e n e ra l,  es  
e l  fn d ic e  g e n e ra l de la  B o is a ) y  C i es  una v a r ia b le  a lo a to r ia  
que e x p re s a  la  v a r ia c iô n  de R j que depends e s p e c ff ic a m e n te  
de la s  c a r a c te r fs t ic a s  p ro p ia s  d e l v a lo r  i  y  es  in d e je n d ie n -  
te  d e l m e rc a d o  (S i I  = fn d ic e  B o is a ) .
C on r e la c iô n  a  e s ta  v a r ia b le  a le a to r ia ,  se s u e le r 
la s  s ig u ie n te s  h ip ô te s is ,  segûn  A .  S uâ rez  (3 1 ):
a c e p ta r
a) Su e s p e ra n z a  m a te m â tic a  e s  n u la
E  (Ci) = 0
b) Su v a r ia n z a  e x p re s a  e l r ie s g o  p ro p io  e s p e c if ic o  de cada 
v a lo r ,  y  es  d is t in to  p a ra  cada  t f tu lo .
_ 2  ^ 2  
<Ti î-
c) L a  c o r r e la c iô n  e n tre  Ci y  Cj p a ra  c u a lq u ie r  p a r  de v a lo ­
re s  es  n u la :
C ov (C i . C j)  = 0
d) No e x is te  c o r r e la c iô n  e n tre  C i e ^ p a r a  cada  v a lo r
C o v ( C i . I ) = 0
e) Se sue le  supone r  que C i se c o m p o r ta  n o rm a lm e n te ,  en  
v i r t u d  d e l te o re m a  c a i t r a l  de l i fm ite
C i N (0, ^  )
(31 ) Suareg Suares, A.: Op. cit. p. 417
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A c e p ta n d o  e s ta s  h ip ô te s is ,  y  dado que e l  r e n d im ie n to  de 
una c a r te r a  v ie n e  dado p o r  la  e x p re s iô n :
R p = i f ,  R i ^i= l
s u s t itu y e n d o  e l  v a lo r  de R j p o r  su e x p re s iô n  dada en [1 .  3 l ]  , 
se puede d e m o s t ra r ,  que la  v a r ia n z a  de la  c a r te r a  es:
T p -  4 V  'H  i  x | 4 . . .  1 p .  32]
donde bp in d ic a  e l r ie s g o  s is te m â t ic o  de la  c a r te r a ,  es
d e c ir ,  la  v a r ia c iô n  d e l r e n d im ie n to  de la  m is m a  que es a t r ib u i -  
b le  a la  v a r ia c iô n  d e l m e rc a d o , y  e l r e s te  de la  e x p re s iô n  e l 
r ie s g o  no s is te m â t ic o  o p ro p io  de la  c a r te r a .
E l  m o d e lo  de S h a rp e , c o n s is te  en  m in im iz a r  e l v a lo r  de 
la  v a r ia n z a  de la  c a r te r a  dada p o r  p .  323 p a ra  cada v a lo r  f i -  
ja d o  de la  e s p e ra n z a .
Se t r a ta ,  p u e s , de m in im iz a r :
n
2  * i  T i  D-33]
s u je to  a la s  r e s t r ic c io n e s :
Z  * i = l  G . 34)
i= l
^ 0  i  = 1, 2 , . . . ,  n  p .  3 g
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E l  m o d e lo  es m u y  s im i la r  a l p la n te  a do p o r  M a rk o w itz  
p .  2 g  con  la s  r e s t r ic c io n e s  D - 2 g  , p .2 4 )  y  [ ) .  z g  en 
e l  que la  fu n c iô n  o b je t iv o  Q . 22)  se han  e l im in a d o  la s  c o v a r ia n  
zas  e n tre  lo s  t f tu lo s .
Con e s ta  e l im in a c iô n ,  se han re d u c id o  c o n s id e ra b le m e n  
te  lo s  c a lc u le s  p u d ie n d o  d e m o s t ra r  que d e l m o d e lo  de M a rk o ­
w itz ,  que p a ra  n t i t u lo s  n e c e s ita  n (n  4 3) /  2 e s t im a c io n e s , 
se p a sa  a l m o d e lo  de S harpe que n e c e s ita  3 n  4 2 e s t im a c io n e s .
L a s  v e n ta ja s  de la  s im p l i f ic a c iô n  sor 
te s .
,, co m o  se v e , im p o r ta n -
A s im is m o  W . S harpe  (32) p ro p o n e  o t ro s  m o d e lo s  en lo s  
que la  re n ta b i l id a d  de lo s  t f tu lo s  e s tâ  c o r re la c io n a d a  no s o lo  
con  un fn d ic e  s u f ic ie n te m e n te  c o n o c id o  s in o  c o n  un  g ru p o  de 
e l lo s .
\
Supone que e l  t ip o  de re n ta b i l id a d  e s ta  l in e  a im e  n te  r e la c io  
nado  c o n  lo s  n iv e le s  de v a r io s  fn d ic e  s
R i = a i 4 b i i  I I  4 b i2 I 2 4 . . . 4 b j ^  1 ^  4 C i P . s g
E n  e l  c a s o  m â s  s im p le  en que lo s  I j  no e s té n  c o r r e la c io -  
nados e n tre  s f ,  n i c o n  lo s  C j,  la  v a r ia n z a  de la  c a r te r a  v ie n e  
dada p o r  la  e x p re s iô n :
(32) Sharps, T . :  "Tcoria da Carters y del Mercado de Capitales", Deusto. Bilbao 1,976 
pp. 153 y algulentea.
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T p  = b p l“   ^ b p z ' %  4 . . . 4  b p j  .
q * i 4 xg^ q ^  4 . . .  4 x ^  q ^  B - s g
2  2  - 2
4 X,
F u n c io n  que h a b r fa  que m in im iz a r  en e l  m o d e lo , en s u s -  
t i t u c io n  de p .  s g  '
E s te  t ip o  de m o d e lo , que se p re te n d e  m â s  r ig u r o s o ,  a 
c o s ta  de in c r e m e n ta r  su c o m p le jid a d ,  no ré s u lta  s in  e m b a r ­
go . m â s  e f ic a z .  E n  e fe c to , K . C ohen y  J . P oque  (33) d e m u e ^  
t r a n  co m o  lo s  m o d e lo s  m â s  c o m p le  jc  s en lo s  que in te rv ie n e n  
v a r io s  in d ic e s  no  s u p e ra n  a l  m o d e lo  co n  un  s o lo  in d ic e ,  d ic ie n  
do : "  basân do se  en la  e v id e n c ia  e m p ir ic a ,  e l  m o d e lo  de fn d ic e  
u n ic o ,  p a re c e  te n e r  m â s  p ro p ie d a d e s  d e se a b le s  que la s  fo r m u -  
la c io n e s  de in d ic e s  m u lt ip le s  m â s  e la b o ra d a s " .
L o s  m is m o s  a u to re s  c o n c lu y e n : " lo s  re s u lta d o s  que he m o s  
o b te n id o  s u g ie re n  d e f in i t iv a m e n te  que lo s  m o d e lo s  de s e le c c iô n  
de c a r te r a s  e f ic ie n te s  de ben s e r  c o n s id é ra  dos c o m o  e le m e n tp s  
m u y  a p ro p ia d o s  p a ra  m e jo r a r  lo s  p ro c e d im ie n to s  de g e s tio n  
de in v e r s io n e s " .  \
(33) Cohen, K. y Poque, Enplrical Evaluation of Alternative Portfolio-Selection Mo­
dela". Journal of Buasines Vol. <0. ;n 1, April 1.967. pp. 166-193
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5 L A  U T IL ID A D  ^
U na vez  que se ha c o n s e g u id o  s e le c c io n a r  e l  c o n ju n to  de c a r te  
r a s  e f ic ie n te s ,  p o r  uno u  o t r o  m é to d o  de lo s  a n te r io rm e n te  c o n s i­
d é ra  do s , es  p re c is o  in t r ô d u c ir  e l  a n a l is is  de la  u t i l id a d  
s o r  p a ra  d e te rm in a r  qué c a r te r a ,  d e l c o n ju n to  de la s  e f i 
puede c o n s id e ra r  la  o p t im a .
I
d e l in v e r -  
c a c e s , se
S e ra , p o r  ta n to , n e c e s a r io  c o n s t r u ir  una fu n c io n  de i  t i l id a d  
(34) que m u e s tre  c u a le s  son la s  p re fe re n c ia s  p e rs o n a le s  d e l s u je ­
to .  H a b râ  in v e r  s o re  s au da ces  que p r e f ie r a n  s o p o r ta r  u n  r ie s g o  g ra n  
de co n  la  e s p e ra n z a  de u n  re n d im ie n to  e le v a d o , m ie n t ra s  o t r o s  se 
c o n fo rm a ra n  con  re n d im ie n to s  b a jo s  que no im p liq u e n  apenas r ie £
go.
A s f  pues, la  u t i l id a d  U s e râ  fu n c io n  de lo s  dos p a râ m e tro s
b â s ic o s  con  que o p é ra  la  te o r fa  de s e le c c iô n  de c a rc e ra :  e l  r e n d i-
2
m ie n to  e s p e ra d o  de la  c a r te r a  E  (R p ) y  su v a r ia n z a  q~p
U  = F  [ e  (Bp) ,  T p ]
E s ta  fu n c iô n  de u t i l id a d  se p la s m a râ  g râ f ic a m e n te  en un  m a - 
pa de c u rv a s  de in d ife re n c ia  e n tre  g a n a n c ia  y  r ie s g o ,  que in d iq u e s  
i  d é n tic  o n iv e l de s a t is fa c c iô n  p a ra  d ife re n te s  c o m b in a c io n e s  de ga­
n a n c ia  y  r ie s g o .
(34) La dlscusiân clâalea de l o i  aupuestos bâalcoe del anâlisia de la utilidad se puede Ter 
eu Neumann, J. j  Norgenatern, 0.: "Theory of Games and Economie Behavior". Princeton 
Oniveraitjr Press, Princeton, le w  Jersey 1.953* y Baunol, W, : "Economic Theory and Ope­
rations Analysis". Prentice-Rall, New Jersey, I.965. Log supuestoa bialcos apareeen re- 
cogldos «0 Francis, J. y Archer, S.: Op. elt. pp. 225 y siguientes.
EFig. 1.4 ; Map# de eurrae de iodiferenela.
L a  f ig u r a  1 .4  m u e s tra  un  m apa de c u rv a s  de in d ife re n c ia  c o -  
r re e p o n d ie n te  con  un c o m p o r ta m ie n to  n o r m a l d e l in v e r s o r ,  que 
su e le  te n e r  a v e rs io n  a l  r ie s g o .  es  d e c ir  e x ig ir â  m a y o re s  in c r a -  
m e n to s  de re n ta b i l id a d  a m e d id a  que se in c re m e n te  e l r ie s g o ,  r a -  
zo n  p o r  la  c u a l la s  c u rv a s  son  con vexa s  en  re la c iô n  a l  e je  de a b c i-  
sas .
L a  m a y o r  o m e n o r  p e n d ie n te  de la s  c u rv a s  de pe nd e râ  de la s  
a c t itu d e s  in d iv id u a le s  d e l in v e r s o r .
E v id e n te m e n te , la s  c u rv a s  de in d ife re n c ia  m as  a l la s  c o r r e s ­
ponde n con  n iv e le s  «Je s a t is fa c c iô n  m a y o re s , pues im p lic a n  m a y o r  
e s p e ra n z a  de re n d im ie n to  p a ra  e l m is m o  n iv e l de r ie s g o .
L a  c a r te r a  o p t im a  de un in v e r s o r  s e ra  a q u e lla  que le  p r o p o r -  
c io n e  una m a y o r  s a t is fa c c iô n ,  es d e c ir  que a lc a n c e  una c u rv a  de 
in d ife re n c ia  m âs  e le v a d a .
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P o r  ta n to , s u p e rp o n ie n d o  e l m a p a  de c u rv a s  de in d ifd re n c ia s  
de la  f ig u ra  1 .4  s o b re  e l g r â f ic o  d e l c o n ju n to  de la s  c a r te r a s  e f i ­
c ie n te s  de la  f ig u r a  1 . 1 , se d é te rm in a  la  c a r te r a  o p t im a , que 
v e n d ra  dada p o r  e l  pu n to  de ta n g e n c ia  de la  f r o n te r a  e f ic i ï n t e  con  
la  c u rv a  de in d ife re n c ia  de m a y o r  n iv e l.
C A P IT U L O  I I
LO S M E TO D O S  P B O S P E C T IV O S  E N  E L  A N A L IS IS
D E  L A  R E A L ID A D  E C O N O M IC A
' G8 -
\ V .
1. L A  P R E V IS IO N--------------------- I
C o m o  se ha v is to  en  e l  c a p itu lo  a n te r io r ,  es n e c e s a r io  e s ta b le -  
c e r  c u a le s  van  a s e r  la s  re n ta b i l id a d e s  fu tu ra s  de lo s  t i t u lo s  c o m ­
p o n e n te s  de la  c a r te r a  p a ra  e s ta b le c e r ,  a d e c u a d a m e n te , ^u s e le c ­
c iô n .
U n  fa c to r  m u y  im p o r ta n te  a c o n s id e ra r ,  p a ra  ju z g a r  1 1 " p e r
fo rm a n c e "  de una  c a r te r a ,  es la  p r e c is io n  que se c o n s ig a  
p re v is io n e s  de la s  re n ta b il id a d e s  fu tu ra s  de lo s  t i t u lo s .
e n  la s
E fe c t iv a m e n te ,  e l c o n s e g u ir  unas  buenas p re v is io n e s  es  un 
hecho  de sum a im p o r ta n c ia ,  no s ô lo  en e l c a m p o  de la  te o r ia  de 
la  s e le c c iô n  de c a r te r a ,  s in o  en  c u a lq u ie r  ca m p o  de la  a c tu a lid a d  
e c o n ô m ic a .
N o rm a lm e n te , dadas la s  té c n ic a s  e s p e c ia liz a d a s  o s o f is t ic a -  
das que se u t i l iz a n  en la  a c tu a lid a d  p a ra  c o n s e g u ir  p r e d ic c io n e s ,  
se ha  in d e p e n d iz a d o  la  a c c iô n  d e l ô rg a n o  e n c a rg a d o  de e la b o r a r  
p re v is io n e s  d e l ô rg a n o  que ad op ta  la s  d e c is io n e s .
L o s  re s u lta d o s  de una d e c is iô n , que a p a re e e n  m e  d id o s  en t e r ­
m in e s  d e l c o n ju n to  de o b je t iv o s  a  c o n s e g u ir ,  d e p e n d e ra n  de la s  
v a r ia b le s  de d e c is iô n , re p re s e n ta d a s  p o r  D^, y  de la  a c c iô n  de 
fa c to re s  fu e ra  d e l c o n t ro l d e l ô rg a n o  d e c is o r ,  re p re s e n ta d o s  p o r  
X .  E l  re s u lta d o  de la  d e c is iô n  (d e n o m in a d o  u t i l id a d )  d e l ô rg a n o  
d e c is o r ,  es  e x p re s a b le , en g e n e ra l,  en  fu n c iô n  de la s  v a r ia b le s  
JD y  î i . R e p re s e n ta n d o  e s ta  fu n c iô n  de u t i l id a d  p o r  U (D , X ) ,  se 
puede v e r  que la  u t i l id a d  es  una v a r ia b le  a le a to r ia ,  en  e l  m e m e n ­
to  en  que la  d e c is iô n  se a d op ta , s im p le m e n te  p o rq u e  X  es un a  v a ­
r ia b le  a le a to r ia .
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R e p re s e n ta n d o  e l c o n ju n to  de la  in fo rm a c io n  d is p o n ib le  p e r  I, 
y  la  d e n s id a d  de p ro b a b il id a d  de X , c o n d ic io n a l a e s ta  in fo r m a ­
c io n , p o r  P  (X /1 ) ,  la  m a x im iz a c io n  de la  e s p e ra n z a  m a te m â t i-  
ca  de la  u t i l id a d  im p l ic a  la  m a x im iz a c io n  de: |
E  [ U  (D . X ) ]  = y u  (D . X ) P  ( X / I )  d X
p re  v i ­
a l 6 r -
E n  e s te  c o n te x to , la  fu n c io n  d e l o rg a n o  e la b o ra d o r  de 
s io n e s  e s  la  de s u m in is t r a r  la  fu n c io n  de d e n s id a d  P (X /1 ) 
gano que adop ta  la s  d e c is io n e s  y  e s te  la  c o m b in a râ  con  lo s  ob je  
t iv o s  a  c o n s e g u ir ,  p a ra  d e te rm in a r  la  e le c c iô n  o p t im a  de D .
L a  fu n c iô n  de p r e v is io n  e s ta  d ire c ta m e n te  re la c io n a d a  con  e l 
fu tu re ,  s ie n d o  e l  t ie m p o ,e l s o p o rte  en e l  que se basan  sus o b je t i -  
v o s .
U n e le m e n to  fu n d a m e n ta l en  la s  s itu a c io n e s  de p ré v is io n  es 
la  in c e r t id u m b re .  S i se s u p ie ra  de a n te m a n o , c u a le s  son la s  c * r -  
c u n s ta n c ia s  que h a b r ia n  de p r e v a le c e r  en  un m o m e n to  dado, e l 
e s ta b le c im ie n to  de p re v is io n e s  no te n d r fa  n in g û n  p ro b le m a . P e ro  
e s te  no es  e l caso  g e n e ra lm e n te .
L a  base en la  que se apoya  una p r e v is io n ,  es  la  in fo rm a c iô n  
c o n te n id a  en lo s  da tos  h is tô r ic o s ,  s i b ie n  en d iv e rs e s  g ra d o s  segûn 
la s  s itu a c io n e s . L a  c a n tid a d  de In fo rm a c iô n  re c o g id a  en  ta ie s  da tos 
es  una m e d id a  de su u t i l id a d  p a ra  la  to m a  de d e c is io n e s . Se pue de 
p o s e e r  una c a n tid a d  e x t r a o r d in a r ia  de da tos , s in  te n e r  m ue ha in ­
fo rm a c iô n  de lo  que p a s a râ  en  e l fu tu ro  y  v ic e  v e rs a .
U n c ie r to  n u m é ro  de m é to d o s  o té c n ic a s  se han d e s a r ro lla d o ,  
p a ra  re s p o n d e r a s itu a c io n e s  en la s  que la s  p re v is io n e s  son n e ce - 
s a r ia s .
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Se la s  pue de d i fe r e n c la r  en dos g ra n d e s  c la s e s : té c n ic a s  cua n -  
t i t a t iv a s  y  té c n ic a s  c u a lita t iv a s  .
E s ta  c la s if ic a c iô n  r e f le ja ,  m u y  g e n e ra lm e n te , en  qué m e d id a  
un a  p ré v is io n  se basa d ire c ta m e n te , de una fo rm a  m e c â n ic a , en 
lo s  da tos  h is tô r ic o s .
L a s  té c n ic a s  cu yo  pu n to  de p a r t id a  es  una  s e r ie  de v a lo r  es 
de da tos  pasados que, segûn c ie r ta s  re g la s ,  d e s a rro U a n  una p r e -  
d ic c iô n  de v a lo re s  fu tu re s ,  caen  en la  c a te g o r fa  de m é to d o s  c u a n - 
t i t a t i v o s .
L a s  s itu a c io n e s  en la s  que ta ie s  da tos  no son in m e d ia ta m e n te  
d is p o n ib le s  o a p lic a b le s ,  y  en la s  c u a le s  la  p a r te  m â s  im p o r ta n te  
la  c o n s t itu y e  e l J u ic io  de p e rs o n a s , son la s  m e jo re s  adap tadas  a 
la  a p lic a c iô n  de m é to d o s  c u a lita t iv o s .
E n  e l cam p o  de lo s  m é to d o s  c u a n t ita t iv o s  se e n c u e n tra n  u n  g ra n  
n u m é ro  de té c n ic a s , cu y o  e le m e n to  co m û n  re s id e  en  que la s  p r e v i ­
s io n e s  se fin c b m e n te n ,c a s i e x c lu s iv à m e n te , en  da tos  h is tô r ic o s .  E n  
e s ta s  té c n ic a s ,  una s e cu e n c ia  h is tô r ic a  de da tos , c o n s t itu y e  e l  p u n ­
to  de p a r t id a ,  y  con  la  ayuda  de ta ie s  da tos  se in te n ta  p r e d e c ir  lo  
que p a s a râ  en e l fu tu ro .
E s te  t ip o  de té c n ic a s , es m u y  a m p lia m e n te  a c e p ta d o  en la  a c -  
tu a lid a d ,  a l m en o s  p o r  dos ra z o n e s :
a) P o r  e l p r e s t ig io  de e x a c t itu d  a lca n za d o  con  la  e v id e n c ia  e m p i­
r ic s  a l  e s ta b le c e r  la s  p re v is io n e s .
b) P o r  la  u t i l iz a c iô n  y  e l d e s a rro U o  de lo s  o rd e n a d o re s , que p e r ­
m its  e fe c tu a r  râ p id a m e n te , e l t ra ta m ie n to  de in fo rm a c io n e s
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m a s iv a s  y  la  g e n e ra c iô n  de c â lc u lo s .
1
P o r  su p a r te ,  lo s  m é to d o s  c u a lita t iv o s  s e râ n  a p lic a b le s  a l l i ,  
donde lo s  da tos  h is tô r ic o s  sean in s u f ic ie n te s  p o r  s i  m is m o s  p a ­
r a  e la b o r a r  p re v is io n e s .
S era  p re c is o  in te r p r e ta r ,  de a lgu na  fo rm a ,  e s to s  da tos , a s i 
c o m o  id e n t i f ic a r  o t ro s  in d ic a d o re s  re le v a n te s  o fa c to re s  de c a u s a -  
l id a d  o c o r r e la c iô n ,  que p e rm ita n  la  g e n e ra c iô n  de p re d ic c io n e s .
E n  la  m a y o r  p a r te  de la s  té c n ic a s  c u a lita t iv a s  e s ta s  ta re a s  
e s tâ n  en com e nda da s a "e x p e r to s " ,  es d e jc ir ,  a p e rs o n a s  cu y o  e s ­
p e c ia l c o n o c im ie n to  de la s  s itu a c io n e s  le  ayuda  a v is io n a r  co n  m â s  
c la r id a d  e l fu tu ro .
H ay que s e f ia la r  que, en  la  a c tu a lid a d , la s  p re v is io n e s  c u a l i ­
ta t iv a s  no e s tâ n  ta n  d e s a r ro lla d a s  c o m o  lo s  m é to d o s  c u a n t ita t iv o s ,  
p e ro  en la  m e d id a  en que su  é x i lo  de a p lic a c iô n  c o n tin u e  e x te n d ié n -  
d o se , e s tâ  fu e ra  de to d a  duda , que su u t i l iz a c iô n  s e râ  cada ve z  
m â s  a m p lia .
L a  e le c c iô n  de un m é to d o  u o t r o  de p re d ic c iô n ,  e s ta râ  en  fu n ­
c iô n  de la s  c a r a c te r is t ic a s  p a r t ic u la r e s  que e l fen ôm en o  a e s tu d ia r  
te n g a .
H a b r ia  que e s tu d ia r ,  s ig u ie n d o  a W h e e lw r ig h t y  M a k r id a k is  (1 ), 
a l  m enos s e is  c a r a c te r is t ic a s ,  p a ra  e le g ir  un t ip o  u o t r o  de té c n ic a .
(l) Wheelwright, S .  j r  Makridakis, S . :  "Chois et Valeur des Mdthodes de Presision". Les Editions
d'Organisation. Paris, 1.974 pp. 24 7 sigulentes.
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Son la s  s ig u le n te s :
a) E l  h o r iz o n te  te m p o ra l : Segûn e l  p la z o  a l  c u a l de be s e r  r e -  
fe re n c ia d a  la  p re d ic c iô n ,  son m â s  adecuadas unas té c n ic a s  
u o t ra s .  E n  g e n e ra l,  la s  c u a lita t iv a s  se u t i l iz a n  m âs  a l a r ­
go p la z o  m ie n tra s  la s  c u a n t ita t iv a s  son de m â s  fre c u e n te  m a -  
n e jo  en e l h o r iz o n te  te m p o ra l c o r to .
b) L a  le y  de e v o lu c io n  de lo s  d a to s : L a  m a y o r  p a r te  de lo s  
m é to d o s  de p re v is iô n  t ie n e n  sub yace n te  una h ip ô te s is  a c e r -  
cp. d e l c o m p o r ta m ie n to  de lo s  d a to s . ta le s  co m o  te n d e n c ia , 
e s ta c io n a lid a d , a le a to r ie d a d , e tc .
c) E l  t ip o  de m o d e lo : A s im is m o  lo s  m é to d o s  re c o g e n , de d i-  
fe re n te  fo rm a ,  e l t ip o  de e s t r u c tu r a  e x is te n te , que se puede 
r e la c io n a r  con  la  p o s ib i l id a d  de de pe nd enc ia  c a u s a l e n tre  la s  
v a r ia b le s .
i )  E l  c o s te : E s  un fa c to r  e s e n c ia l p a ra  e le g ir  e l  m e jo r  m é to ­
do, c o n s id e ra n d o  en  e s te  a p a rta d o , c o n c e p to s  ta le s  c o m o : 
co s te  de fo rm a c iô n  d e l p e rs o n a l,  c o s te  de lo s  m e d io s  a u t i -  
l l z a r ,  co s te  de o b te n c iô n  de in fo rm a c io n ,  e tc .
e) L a  p re c is io n :  E s  un e le m e n to  que, g e n e ra lm e r te ,  va m uy  
lig a d o  a l a n te r io r .  E n  fu n c iô n  de la  p re c is iô n  re q u e r id a  se 
I n c u r r i r â  en un c o s te  y  v ic e v e rs a .  A q u e l de lo s  dos fa c to re s  
que se a l im i t a t iv o ,  d e te rm in a râ  a l o t ro .
f )  L a  fa c il id a d  de a p lic a c iô n :  L a  u t i l id a d  re a l a o b te n e r d e l 
m é to d o  a p lic a d o  es sum a m en te  im p o r ta n te .  E n  es te  s e n tid o , 
se de be a p l ic a r  a l p r in c ip le  de: " e l  h o m b re  que to m a  d e c is io ­
nes no de be u t i l i z a r  s in o  lo s  m é to d o s  que e n tie n d a " .
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T e n ie n d o  en c u e n ta  to d o s  e s to s  fa c to re s ,  se e s c o g e râ  la  té c n i­
ca  de p r e v is io n  m â s  adecuada en fu n c iô n  de lo s  m is m o s ^
T a l c o m o  se p la n te a b a  en e l a p a r ta d o  4 . 1 d e l c a p itu lo  a n te r io r ,  
se e s c o g fa n , su p u e s to  que c o n c u r re n  en  e l lo  lo s  fa c to re s , id é a le s  
p a ra  t a l  e le c c iô n ,  de lo s  m é to d o s  n o rm a lm e n te  u t i l iz a d o s  p a ra  la  
p r e d ic c iô n  de v a lo re s  fu tu re s  de lo s  t i t u lo s  b u r s â t i le s ,  lo s  m o d è ­
le s  e c o n o m e tr ic  os.
E s te  t ip o  de m o d e lo s , c o m p o n e n te s  p r in c ip a le s  d e l â re a  de 
lo s  m é to d o s  c u a n t ita t iv o s  de p r e v is iô n ,  se e s tu d ia râ n  a c o n t in u a -  
c iô n ,  h a c ie n d o , una e s p e c ia l c o n s id e ra c iô n  de la  v a l id e z  que la  
E c o n o m e tr ia ,  co m o  c ie n c ia ,  t ie n e  d e n tro  d e l c a m p o  de la  p r e v i ­
s iô n .
C o r to  e l o b je t iv o  que se p e rs ig u e  es  l le g a r  a p la n te a r  la  a l te r -  
n a tiv a  de una  nue va r te to d o lo g ia  de p r e v is iô n ,  c u a l es  e l en foque 
B d x -J e n k in s ,  basado  en e l a n â l is is  c u a n t ita t iv o  de s e r ie s  te m p o ­
r a le s ,  se e x p o n d râ n  de ig u a l m o d o , a q u e lla s  té c n ic a s  e c o n o m é - 
t r ic a s  n o rm a lm e n te  u t i l iz a d a s  d e n tro  de es te  â re a .
P re v ia m e n te ,  se va n  a e x p o n e r a lg u n a s  té c n ic a s  c u a lita t iv a s ,  
p a r t ic u la rm e n te ,  e l M é to d o  D e lp h i p o r  s e r  m â s  c o n o c id o , p a ra  
c o m p le ta r  e l c o n ju n to  de la s  té c n ic a s  de p r e v is iô n ,  m â s  a r r ib a  
c o n s id e ra d o .
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2. T E C N IC A S  C U A L IT A T IV A S
2. l . E L  M E T O D O  D E L P H I
U no de lo s  p ro b le m a s  m â s  d i f i c i le s  que s u rg e n  en c u a l-  
q u ie r  in tc n to  de p re v is io n ,  es aq ue l oca s io n a d o  p o r  la  fa i t  a 
de una in fo rm a c io n  adecuada s o b re  e l  te  m a  en  c u e s t iô n . No 
hay s u f ic ie n te s  d a to s , e s to s  no son  f ia b le s ,  o no se d ispono  
de una te o r ia  o m o d e lo  adecuado p a ra  su a n â l is is .
A n te  e s ta  s itu a c io n  se su e le  r e c u r r i r  a m é to d o s  de an â ­
l i s i s  y  p re v is io n  s u b je t iv o s ,  basados en la  "e x p e r ie n c ia " ,
"b u e n  ju ic io "  y  " a m p lia  v is io n "  d e l a n a lis ta .
f
A h o ra  b ie n , e n tre  e l c o n o c im ie n to  c ie n t i f ic o  y  la  p u ra  e s -  
p e c u la c io n  hay un  e s ta d io  in te rm e d io  que c o r re s p o n d e r fa  a l de 
la  o p in io n  de un " e x p e r to " ,  de t a l  m a n e ra  que es a ce p ta b le  p e n - 
s a r  que e s ta  o p in io n  c u a lif ic a d a  t ie n e  una c ie r ta  p ro b a b il id a d  
de l le v a r  c o n s ig o  una p ro p o s ic iô n  a c e r ta d a .
L a  u t i l iz a c iô n  adecuada de e s te  t ip o  de p re v is io n e s  b a s a - 
das en la s  o p in io n e s  c u a lif ic a d a s  t ie n e  su c u lm in a c iô n , - ha s ta  
e l m o m e n to  - ,  en  e l m é tod o  D e lp h i, id ea do  p o r  D a lk e y  y  H e l-  
m e r  ( 2).
E n  lo s  o rfg e n e s  de es te  m é to d o  e s tâ  la  id ea  de que v a r ia s  
o p in io n s  s v a le n  m âs que una. E s  d e c ir ,  d e l c o n tra s te  y  la  a g re -  
g a c iô n  de la s  o p in io n e s  de v a r ie s  e x p e r to s  s o b re  un m is m o  te m a .
(2) Dalkey, D, y Helmer, 0.: "An Experineatal Aplicaticn of the Delphi Method lo the oie of 
Experts". The Ra.id Corporation RH-727-PR, July 1,962.
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puede s u r g i r  una o p in io n  m â s  p rô x im a  a la  v e rd a d  o con  m âs 
p ro b a b il id a d e s  de s e r  c ie r ta .
L a  ra z ô n  de e l lo  e s ta r ia  en dos p ro p o s ic io n e s  ta u to lo g ie  as :
a) De be h a b e r a l  m enos ta n ta  in fo rm a c io n  in te re s a n te  en 
n  e x p e r to s ,  co m o  la  que h a b r fa  en c u a lq u ie ra  de e llo s  
p o r  s e p a ra d o .
b ) Debe h a b e r a l  m enos ta n ta  in fo rm a c iô n  e r rô n e a  en  n 
e x p e r to s  co m o  la  que h a b r fa  en c u a lq u ie ra  de e l lo s  p o r  
s e p a ra d o .
P o r  ta n to , es  p o s ib le  id e a r  una té c n ic a  que p e rm ita  e x t r a e r  
la  in fo rm a c iô n  de lo s  e x p e r to s  y  a p a r t i r  de a h i, c o m p o n e r una 
o p in io n  m â s  d ign a  de c o n fia n z a . L a  v a lid e z  de es te  p r in c ip io  
depends râ  de la  fo rm a  en que se u t i l ic e n  la s  in fo rm a c io n e s  de 
lo s  e x p e r to s .
E s to  t ie n e  ad em âs, su d e m o s tra c iô n  en do .s hechos  c o m p ro -  
bados e s ta d fs tic a m e n te  (3).
a) Dado que es  m u y  p ro b a b le  que e n tre  la s  d ife re n te s  o p i­
n io n s  s d e l g ru p o  es té  la  v e rd a d e ra ,  ré s u lta  m âs  a p ro -  
p ia d o  to m a r  un c ie r to  a g re g a d o  e s ta d is t ic o  de la s  o p in io ­
nes d e l g ru p o  que e le g ir  una a l a z a r .
(3) Dalkty, N., Browft, B. y Cochran, S.: "La PrcTiaion & long-barac por la Hcthode Delphi".
Ihinod, Paria 1.972, pp. 10-14,
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A l  a u m e n ta r  e l ta m a fio  d e l g ru p o  d is tn in u y e  e l  e r r o r  m e ­
d io  de la  o p in io n  d e l m is m o . 1
b) Dos g ru p o s  de e x p e r to s  t ie n e n  una te n d e n c ia  a d a r  m â s  
o p in io n e s  s im i la r e s  s o b re  un  te m a , que dos e x p e r to s  
p o r  s e p a ra d o . L o  que in d ic a  que la  o p in io n  à s i o b te n i-  
da t ie n e  m â s  f ia b i l id a d .
H a s ta  la  a p a r ic iô n  de e s te  m é to d o , la  té c n ic a  t r a d ic io n a l  
p a ra  la  o b te n c iô n  de o p in io n e s  re s u lta d o  de la  c o n ju n c iô n  de 
la  in fo rm a c iô n  c o m u n  e x is te n te  en  un g ru p o  e ra ,  -  y  s ig u e  s ie n  
do en m u c h o s  c a s o s  - ,  la  d is c u s iô n  f ie n tro  d e l g ru p o  de e x p e r ­
te s ,  que p o r  un p ro c e s o  a b ie r to  daba lu g a r  a una o p in iô n  c o n ­
s e n s u a l.
A h o ra  b ie n , e s te  m é to d o  t ie n e  una s e r ie  de d e fe c to s  in -  
t r în s e c o s ,  e n tre  lo s  c u a le s  se pueden c i ta r :
\
a) L a  d is to r s io n  in tro d u c id a  p o r  la s  p e rs o n a s  de c a r â c te r  
d o m in a n te .
b) E l  sesgo  in tro d u c id o  p o r  la  in c o m u n ic a c iô n  s e m a n tic s , 
que a le ja  la  d is c u s iô n  d e l p ro b le m a  c e n t ra l a r e s o lv e r ,  
d is c u r r ie n d o  a lre d e d o r  de in te re s e s  in d iv id u a le s  o c o le c -  
t iv o s .
c ) L a  p re s iô n  e je r c id a  p o r  la  o p in iô n  m a y o r i t a r ia  d e l g ru p o  
s o b re  la s  o p in io n e s  m e n o s  t ip ic a s  o m in o r i t a r ia s ,  que t ie n  
den a p e r d e r  peso  en  la  e la b o ra c iô n  de la  o p in iô n  d e l g ru -  
po .
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E l m é to d o  D e lp h i,  aûn  basândose  en  e l m is m o  p r in c ip io  
de lo s  n  e x p e r to s ,  t r a ta  de o f r e c e r  una  a l te rn a t iv a  m âs  p r é ­
c is a  que  la  a n te r io r .
C om o d ic e  A . K a u fm a n  (4) e l  o b je t iv o  de lo s  c o n s tru c to -  
r e s  d e l D e lp h i es  "p o n e r  a p u n to  p ro c e d im ie n to s  de g ru p o  que 
p e rm ita n  a f in a r  la s  p re v is io n e s  y  h a c e r la s  e s ta d fs t ic a m e n te  
m â s  v a lid a s " , .
Se t r a ta ,  p u e s , de un m é to d o  de o b te n e r  y  p r e c is a r  la s  
o p in io n e s  de g ru p o .
Sus c a r a c te r is t ic a s  g é n é ra le s , ba sadas en e l s is te m a  de 
e n c u e s ta s  a e x p e r to s ,  son ;
b) E l a n o n im a to  d e l e x p e r to , que e m ite  su e s t im a c io n  a 
t r a v é s  de c u e s t io n a r io s  o de c u a lq u ie r  o t r o  m e d io  fo r m a i 
de c o m u n ic a c iô n . E s te  a n o n im a to  p e rm ite  r e d u c ir  e l s e s ­
go d e b ido  a la s  p e rs o n a s  d o m in a n te s  d e l g ru p o .
b) L a  i t e r a c iô n  y  la  re t r o a c c iô n  c o n tro la d a . E s to  es , p o r  una 
p a r te ,  es  un  p ro c e s o  i t e r a t iv e ,  en  e l  s e n tid o  de que c o n s -  
ta  de una s u c c s iô n  de e ta p a s  que r e p l ie  la s  p re g u n ta s  in i -  
c ia le s ,  y  p o r  o tra  p a r te ,  es  r e t r o a c t iv e  en  e l  s e n tid o  de 
que en cada  nueva  r e p e t ic io n  d e l c u e s t io n a r io ,  lo s  p a r t i c i ­
p a n tes  d e l g ru p o  re c ib e n  un re s u m e n  de la  o p in iô n  d e l g r u ­
po en la  e ta p a  p b e ce d e n te . E s te  re s u m e n , su e le  in c lu i r  la  
m e d ia n s  y  la s  c u a r t i la s  s u p e r io r  e in f e r io r  de la s  re s p u e s -  
ta s  de la  e ta pa  p re c e d e n te .
(4) Kaufman, A.;Prdlugo a Dalkey, H,, Brown, B, y Cochrao, S., Dp. cit. p. 4
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E s ta  ite r a c iô n  re t r o a c t iv a  e s  una fo rm a  de r e d u c ir  la  
in c o m u n ic a c io n  s e m â n tic a . ^
c) L a  u t i l iz a c iô n  de una  d e î in ic iô n  e s ta d is t ic a  de la  re s p u e s -  
ta  de l g ru p o , en e l  s e n tid o  de que la  o p in io n  de | g ru p o  se 
p ré s e n ta  c o m o  un a g reg ado  de la s  o p in io n e s  in i iv id u a le s .  
E l lo  im p l ic a  d is m in u ir  la  p re s iô n  d e l g ru p o  h a c ia  la  c o n -  
fo rm id a d , e s  d e c ir ,  no J is m in u y e  e l  peso  espec i f lc o  de
la s  o p in io n e s  m in o r i t a r ia s ,  a s i  com o , p e rm ite  
n iô n  de cada  p a r t ic ip a n te ,  e s té  re p re s e n ta d a  en 
ré s u lta n te .
jue  la  o p i-  
la  o p in iô n
E n  co n s e c u e n c ia , co m o  puede o b s e rv a rs e , e l  m é tod o  D e l­
p h i:
-  red uce  fu e rte m e n te  la s  d is to rs io n s  s que t ie n e  e l m é tod o  
de la  d is c u s iô n  f re n te  a f re n te .  '
-  re c la m a  u n  m e n o r é s fu e rz o  de lo s  p a r t ic ip a n te s .
-  m o t iv a  e l e s fu e rz o  in te le c tu a l de lo s  p a r t ic ip a n te s .
-  l ib é r a  a é s to s , de su re s p o n s a b ilid a d  p e rs o n a l,  a l d i l u i r -  
se su o p in iô n  en e l g ru p o  de fo rm a  a n ô n im a .
-  c o n lle v a  a una m a y o r  o b je t iv id a d , dado su c a râ c te r  s is te -  
m â tic o .
Sus v e n ta ja s  se e v id e n c ia n  pues , a l e x p o n e r sus c a r a c te r is ­
t ic a s .  Se p o d r ia  d e c ir  que es un m é tod o  s is te m â tic o  y  râ p id o  de 
e x t r a e r  la  e s e n c ia  de la s  o p in io n e s  de un g ru p o  de e x p e r to s .
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L a s  e x p e r ie n c ia s  l le v a d a s  a cab o  p o r  la  R and C o rp o ra t io n ,  
p a ra  p r o b a r  la  e i ic a c ia  d e l m é to d o , d e m o s tra ro n  que, s i b ien  
en  la  p r im e r a  e ta pa  de a p lic a c iô n ,  h a b fa  una fu e r te  d is p e rs io n  
e n tre  la s  o p in io n e s  in d iv id u a le s ,  la  i te r a c iô n  r e t r o a c t iv a  c o n ­
t ro la d a ,  h a c fa  c o n v e rg e r  e s ta s  o p in io n e s , h a c ia  la  c o r r e c ts .
P o r  to d o  e l lo ,  e l  m é to d o  D e lp h i,  puede c o n s id e ra rs e  co m o  
e l  m é to d o  m â s  a p ro p ia d o  p a ra  d e c a n ta r ,  de fo rm a  s is te m â tic a  
y  c u a n t if ic a b le ,  la s  o p in io n e s  de u n  g ru p o  de e x p e r to s , y  o b ­
te n e r  una  o p in iô n  de g ru p o  o p t im a . '
N a tu ra lm e n te ,  e l  m é to d o  s o lo  o j j t im iz a  la  in fo rm a c iô n  que 
e l  g ru p o  po see , no  la  s u s t itu y e  n i laj c ré a .
P o r  ta n to , la  a p ro x im a c iô n  de la  p ré v is io n  a la  re a lid a d ,  
d e p e n d e râ  de la  " c a l id a d "  de lo s  e x p e r to s  p a r t ic ip a n te s ,  y  en 
c o n s e c u e n c ia , e s ta  o p in iô n  s e g u irâ  s ie n d o  s u b je t iv a  y  te n d râ  
to d a  la  im p r e c is iô n  p ro p ia  de su  c a r â c te r .
«
No o b s ta n te , su  u t i l id a d ,  p a ra  a q u e llo s  c a s o s  en que la  
In fo rm a c iô n  no p e r m ite  a p l ic a r  té c n ic a s  c u a n t ita t iv a s  de p r é ­
v is io n ,  r é s u lta  in d is c u t ib le .  \
2. 2 . O TR O S  M E T O D O S
Una vez  e x p u e s to  e l m é to d o  D e lp h i, m â s  e x te n s a m e n te , p o r  
s e r  e l m â s  u t i l iz a d o  y  c o n o c id o , se t r a ta r â n  a c o n t in u a c io n  a l -  
gunos o t ro s  que t ie n e n  un c ie r to  in te ré s  d e n tro  de e s te  â re a  de 
té c n ic a s  c u a l i ta t iv a s  de p r e v is iô n .
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L a  c u rv a  en S
I
E s ta  té c n ic a  t r a ta  de p o n e r de m a n if ie s to  la  te n d e n c ia  a 
la r g o  p la z o  que s ig ue  un fen ôm en o  a t ra v é s  de su re p re s e n -  
ta c iô n  m e d ia n te  una ç u rv a  en fo rm a  de S . E s te  t ip o  de te n ­
d e n c ia , m uy com u n  a bas tan tes  s itu a c io n e s , e x p e r im e n ts  
un  le n to  c re c im ie n to  a l  p r in c ip io ,  seg u ido  de una râ p id a  a s ­
c e n s io n , p a ra  e s ta b il iz a rs e  a l f in a l.
S in  e m b a rg o , en la  m a y o r  p a r te  de lo s  c a s o s , ed  m uy  
d i f i c i l  d e te rm in a r ,  in c  lu  so p a ra  lo s  e x p e r to s , en  que p a r te  
de la  c u rv a  nos e n c o n tra m o s .
P o r  o t ro  la d o , e x is te  e l p ro b le m a  de e n c o n tra r  e l t ip o  
de c u rv a  m as  adecuado a l fenôm eno  a e s tu d ia r ,  p o r  lo  que 
puede s u s t itu ir s e  la  c u rv a  de t ip o  S p o r  o t ra s  de t ip o  e xp o - 
n e n c ia l,  lo g a r f tm ic a ,  e tc .
E s to s  p ro b le m a s  dan a e s ta  té c n ic a  una v a lid e z  l im i t a ja .
C o m p a ra c io n e s  te c n o lô g ic a s
Se t r a ta  de id e n t i f ic a r  la  le y  de e v o lu c iô n  que s ig u e  una 
d e te rm in a d a  v a r ia b le  c o n o c id a , que se sa be e s tâ  re la c io n a d a  
con  la  que in te re s a  p re v e e r ,  p a ra  a p a r t i r  d e l c o n o c im ie n to  
de la  te n d e n c ia  de la  v a r ia b le  c o n o c id a , e s ta b le c e r  p r e v is io ­
nes de la  o t ra ,  m e d ia n te  la  re la c iô n  que la s  l ig a .
L o s  p ro b le m a s  que p lan te a  es ta  té c n ic a  son c la r o s ;  (1) Id e n ­
t i f i c a r  con r ig o r  la  te n d e n c ia  que s igue la  v a r ia b le  s u p u e s ta - 
m en te  con oc ida  y  (2) E s ta b le c e r  c u a l es  e x a c ta m e n te  la  re la c iô n  
e n tre  e s ta  te n d e n c ia  y  e l o b je to  de la  p re v is iô n .
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O tra s  té c n ic a s
C om o c a jô n  de s a s t r e "  d e n tro  de es te  â re a  de m é tod os  
c u a lita t iv o s  de p re v is io n ,  se p o d r fa n  c o n s id e ra r  la s  té c n ic a s  
fun d a m e n ta d a s  en:
a) C onsenso  de g ru p o : B asa da s  en e l sup ue s to  de que v a r ia s  
p e rs o n a s  pueden o b te n e r una p re v is iô n  m e jo r  que la  de 
una s o la .
b) J u ic io s  p e rs o n a le s : B asa do s  en la  im a g in a c iô n  y  c la r a  v i ­
s io n  d e l fu tu ro  d e l e x p e r to .
c) A n a lo g ia s  h is tô r ic a s :  C a ra c te r iz a d a s  p o r  la  c re e n c ia  
de que e l  fu tu ro  se va  a c o m p o r ta r  co m o  e l pasado
E n  re s u m e n , s i  b ie n  la  l i s ta  de té c n ic a s  c u a lita t iv a s  de p r é ­
v is io n  p re s e n ta d a s  no es e x h a u s tiv a , s i puede d a r  una id e a  a m p lia  
d e l c o n ju n to  de e lla s ,q u e , aunque to d a v ia  no se e n c u e n tra n  m u y  de ­
s a r ro lla d a s ,n o  cabe duda van  a ju g a r  un p a p e l m u y  im p o r ta n te  en e l 
fu tu ro .
S in e m b a rg o , la  e v id e n c ia  e m p ir ic a  ha s ta  e l p re s e n ts ,  m u e s tra  
una C la ra  s u p e r io r id a d  de la s  té c n ic a s  c u a n t ita t iv a s ,  a lgu na  de la s  
c u a le s  se e x p o n d râ n  a c o n tin u a c io n
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3 . T E C N IC A S  C U A N T IT A T IV A S
3. l . E L  P A P E L  D E L A  E C O N O M E T R IA
L a  E c o n o m e tr ia  p ro p o rc io n a  e l  a p o r te  in s tru m e n ta l n e c e - 
s a r io  d e n tro  d e l c a m p o  c u a n t ita t iv o ,  p a ra  p o d e r r e a l iz a r  p r e ­
v is io n e s  a c e rc a  d e l c o m p o r ta m ie n to  fu tu r o  de una v a r ia b le .
C o n s titu y e  una m e to d o lo g ia  que , l ig a n d o  o t ra s  c ie n c ia s  ta ­
ie s  co m o  la  E s ta  d is t ic  a, la  M a te m â tic a  y  la  T e o r ia  E c o n o m ie s  
t r a ta  de c a p ta r  la  e s t ru c tu ra  de la s  p e la c io n e s  e x is ta n te s  e n ­
t r e  la s  v a r ia b le s  e c o n ô m ic a s .
E l  re s u lta d o  de la  a p lic a c iô n  de lo s  m é to d o s  e c o n o m é tr i-  
c o s  de e s t im a c io n  y  v e r i f ic a c iô n  de e s t r u c tu r a s ,  puede u t i l i -  
z a rs e  p a ra  p r e d e c ir  c o m p o r ta m ie n to s  e c o n ô m ic o s .
S i b ie n , la  m a y o r  p a r te  de la  in v e s t ig a c iô n  e c o n o m é tr ic a  
ha e s ta d o  d i r ig id a  a l  d e s a rro U o  de loS  p ro c e d im ie n to s  de e s ­
t im a c io n  de re la c io n e s  y  v e r i f ic a c iô n  de h ip ô te s is ,  en e l p r é ­
sen té  t ra b a jo ,  se va  a c o n s id e ra r  a la  E c o n o m e tr ia  s o la m e n te , 
en ta n to  en c u a n to  in s tru m e n te  u t i l  p a ra  la  e la b o ra c iô n  de p r e ­
d ic c io n e s .
E n  es te  s e n tid o , la  e x p e r ie n c ia  de lo s  m o d e lo s  é c o n o m e - 
t r ic o s  es  g ra n d e , p o r  h a b e r s id o  m u y  a m p lia m e n te  a p lic a d o s , 
c o n s titu y e n d o  en la  a c tu a lid a d , co m o  d ic e  J . M . O te ro  (5 ), " e l  
in s tru m e n to  c ie n t i f ic o  m â s  im p o r ta n te  p a ra  p r e d e c ir  la  e v o lu -
(5) Otero, J.M.: "Ldglca y Llnitaeiones de la Econometria". ICE. Madrid, 1.970, p. 9.
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c io n  de la  e c o n o m ia  a s f co m o  p a ra  o r ie n ta r  la  tom a  de d e ­
c is io n e s  ta n to  de lo s  o rg a n is m o s  p u b lic o s  com o de lo s  e je -  
c u t iv o s  de la s  e m p re s a s " .  S in  e m b a rg o , la  ca p ac idad  p r e -  
d ic t iv a  de lo s  m o d e lo s  e c o n o m é tr ic o s , aunque no ha s id o  
s u p e ra d a  p o r  n in g û n  p ro c e d im ie n to  a lte rn a t iv o ,  de ja  
b a s ta n te  que d e s e a r.
L a  p ra c t ic a  e c o n o m é tr ic a  e s ta  lle n a  de lim ita c io r le s .
C om o reco n o ce  J . M . O te ro  (6 ): " e l  d e s c o n o c im ie n to  de la s  
l im ita c to n e s  de la  e c o n o m e tr ia  puede a c a r r e a r  desas);rosas 
c o n se cu e n c ia s  deb ido  a la  im a g e n  que lo s  m étodos  m a te rn a - 
t ic o s  t ie n e n  ante lo s  p ro fa n o s . L a  gente es ta  a c o s tu m b ra d a  
a id e n t i f ic a r  m a te m a tic a s  con e x a c t itu d  y  con  o b je tiv id a d .
L a  E c o n o m e tr ia ,  p o r  e l  s o lo  hecho de u t i l iz a r  ta le s  m é to d o s , 
a p a re c e  a m u ch a s  p e rs o n a s  s o b re  un p e d e s ta l, cuando en re a  
l id a d  ba s ta n te s  e d if ic io s  e c o n o m é tr ic o s  se han c o n s tru id o  so ­
b re  a re n a " .
P o r  un  la d o , e l  p ro b le m a  de la  o b je t iv id a d  de lo s  m oc ie los , 
en  e l  s e n tid o  de que no in c o rp o ra n  lo s  ju ic io s  p e rs o n a le s  p ro -  
p io s  de lo s  m é to d o s  c u a lita t iv o s ,  e s ta  le jo s  de re s o lv e rs e .
C om o in d ic a  K le in  (7): "N o  e x is te  un enfoque m e ra m e n te  
m e c a n ic o  de la  p re d ic c iô n  e c o n ô m ic a . E s to  s ig n if ie s  que la  
o p in iô n  p e rs o n a l ha de d e se m p e fia r a lgu n  pape l, ya  que lo s  
m é tod os  de p re v is iô n  p u ra m e n te  m e c â n ic o s  es tâ n  s u je to s  a 
fa l lo s  y  que un m o d e lo  e c o n o m é tr ic o  es  un m a rc o  de t ra b a jo  
d e n tro  de l c u a l debe in tro d u c ir s e  a lgu na  in fo rm a c io n  o p in â -  
t ic a " .
(6) Otero, J.H.: Ibld. p, 10.
(7) Klein, I..; "An Keeay on the Theory of Economie Prediction". Mnrkham, Chicago, 1.971. p.40.
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P o r  o t r a  p a r te ,  debe h a b e r un c o n tin u e  p ro c e s o  de a ju s ­
te  d e l m o d e lo  m a te m a t ic o  o b te n id o  de la  re a lid a d ,  e m p le a -  
do en la  e la b o ra c iô n  de p re d ic c io n e s ,  a l c o m p a ra r  ta le s  p r e ­
d ic c io n e s  con  la  r e a l id a d  m is m a .
[R e a lid a d  I
M o d e lo  
E c o n o m é tr ic o
jP re d ic
Caadro 2.1 Proceso de ajuste de un modelo econométrico.
L a  d is to r s iô n  que o f re z c a  la  p re d ic c iô n  o b te n id a  d e l m o ­
d e lo  s o b re  la  re a lid a d ,  s e r v i r a  p a ra  m e jo r a r  e l  a ju s te  de l 
m is m o ,  con  la  f in a l id a d  de c o n s e g u ir  p re d ic c io n e s  m â s  p r é ­
c is a s  en e l fu tu ro .
L a s  fu e n te s  de e r r o r  de e s ta s  p re d ic c io n e s ,  pueden  te n e r  
o r fg e n e s  d iv e r s e s . A lg u n a s  de e l la s  son:
a) E r r o r e s  de m u e s tre o ,  d e b id o s  a la  u t i l iz a c iô n  de una 
m u e s tra  a  p a r t i r  de la  c u a l se e s t im a n  lo s  p a râ m e tro s  
d e l m o d e lo .
b) C a lid a d  d e l m é to d o  de e s t im a c iô n  e m p le a d o .
c ) E r r o r e s  en la  o b te n c iô n  de lo s  da tos  de la  m u e s tra .
d) M a n ip u la c iô n  de lo s  da tos  p o r  p a r te  de lo s  o rg a n is m o s  
e n c a rg a d o s  de e la b o r a r lo s .
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e) C a r â c te r  m u lt ie tâ p ic o  de la  u t i l iz a c iô n  de d a to s , pues 
p r im e r o  se r e c o in  lo s  d a to s  p r im a r io s ,  despué s se 
e la b o ra n ,  g e n e ra lm e n te , in d ic e s  y  lu e g o  se u t i l iz a n .
f )  H e cho s  y  suce sos  m â s  o m e n o s  e x t r a o r d in a r io s  d e b i­
dos a l a z a r ,  que d is to rs io n a n  la  m u e s tra .
g) C a m b io s  e s t r u c tu r a le  s a c a e c id o s  en  e l p e r io d o  de 
p re d ic c iô n .  L a  e s t r u c tu r a  e s t im a d a  puede s e r  v â l i -  
da p a ra  e x p l ic a r  lo s  he ch o s  d u ra n te  e l p e r io d o  m u e s -  
t r a l ,  p e ro  puede r e s u l t a r  in u t i l  p a ra  e x p l ic a r  o p r e ­
d e c ir  e l fu tu ro  de b ido  a la  a p a r ic iô n  de c a m b io s  e s -  
t r u c tu r a le s  en e l  c o m p o r ta m ie n to  de la s  v a r ia b le s .
P a r t ic u la r m e n te ,  en n u e s tro  p a is ,  e s ta s  l im ita c io n e s  
se ven  in c re m e n ta d a s  p o r  m o t iv o s  in s t i tu c io n a le s ,  que s e ­
gûn A .  P u l id o  (8) se pueden r e s u m ir  en :
a) R e tra s o  en  la  p u b lic a c iô n  de lo s  da tos .
b) C a m b io s  de c r i t e r io s  en la  m e d ic iô n ,  s in  la  co n se cu e n - 
te  la b o r  de h o m o g e n e iz a c iô n  de la s  s e r ie s  e s ta d is t ic a s .
c ) In e x is te n c ia  de una base e s ta d fs t ic a  s is te m â t ic a  a c o r ­
to  p la z o .
C o m o  c o n s e c u e n c ia , lo s  m o d e lo s  e c o n o m é tr ic o s  que se
(fl) Pulido, A. "Loa Modelos Econoodlricoa como Base para la Adopcido de Decisiooes Eapresariales" 
Cuadernos OnlTersitarloa de Planificacién Eapresarlal y Marketing, Vol. 4 n? 3-4,
1.978.
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e la b o ra n  en n u e s tro  p a is  de ben lu c h a r  c o n tra  la s  c o n d ic io -  
ne s  a d v e rs a s  que suponen s e r ie s  e s ta d is t ic a s  c o r ta s ,  e r r o ­
r e s  de o b s e rv a c iô n  no c o n t rô la b le s  e in fo rm a c io n  d e s fa s a - 
da, en  un p a is  con  c a m b io s  e s t r u c tu r a le s  que "e n v e je c e n "  
râ p id a m e n te  lo s  m o d e lo s  e s t im a d o s .
P o r  su p a r te ,  A .  B a r t ia n c h o  (9 ) a ttade o t r a s  l im i t a c io ­
n e s , m âs  b ie n  lig a d a s  a l  a s p e c to  e s ta d is t ic o  d e l t r a ta m ie n ­
to ,  e n t re  la s  c u a le s  se c ita n  la s  s ig u le n te s :
a) E l  d i f i c i l  t r a ta m ie n to  que im p U c a n  lo s  s is te m a s  no 
l in e a le s .
b) L a  p re s e n c ia  de p e r tu rb a c io n e s  a le a to r ia s  a u to c o r re -  
la c io n a d a s , p ro b le m a  fre c u e n te  en la s  s e r ie s  te m p o ­
r a le s .
c) E l  p ro b le m a  de la  m u lt ic o l in e  a lid a d .
d) E n  u n  m o d e lo  c a u s a l p a ra  p r e d e c ir  la s  v a r ia b le s  e n -  
do genas, hay que c o n o c e r lo s  v a lo re s  fu tu ro s  de la s  
e xô g e n a s .
A  p e s a r  de e s ta s  l im ita c io n e s ,  la  E c o n o m e tr ia  e s ta  11a- 
m ada  a ju g a r  un p a p e l im p o r ta n te  d e n tro  d e l c a m p o  de la  
p re d ic c iô n  e c o n ô m ic a .
(?) G. Barbaneho, A.; "Fundaaentoa y Posibilidades de la Econometria". Ariel, Barcelona 1.962, 
pp. 211 y alguientee.
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A  c o n t in u a c io n , se e x p o n d râ n  la s  p r in c ip a le s  té c n ic a s  
c u a n t ita t iv a s  de p re d ic c iô n ,  basadas en  e l  a n â l is is  de la s  
s e r ie s  te m p o ra le s .
E s te  es  un cam p o  m uy  e s p e c if ic o  de la  E c o n o m e tr ia ,  
b a s ta n te  l ig a d o  a la  E s ta d fs t ic a ,  que t r a b a ja  con m o d e lo s  
m a te m â t ic o s  p a ra  o b te n e r  fu n c io n e s  de p ré v is io n .
L a s  té c n ic a s ,  o b je to  de b re v e  a te n c iô n  p o r  e n c o n tra r -  
se  s u f ic ie n te m e n te  t r a ta  das, son:
1) A n â l is is  c lâ s ic o  de s e r ie s  te m p o ra le s .
2) A n â l is is  de re g re s iô n .
3) A lis a d o  e x p o n e n c ia l.
4) C EN SU S  X l l .
5) A n â l is is  e s p e c tra l.
3 . 2 .  A N A L^S ^S  Ç L A S IC O  D E  S E R ^^S  T E M P ^
E l a n â l is is  c lâ s ic o  de s e r ie s  te m p o ra le s  u t i l iz a  la  in fo r ­
m a c iô n  p ro p o rc io n a d a  p o r  e l  c o m p o r ta m ie n to  pasado  de una 
v a r ia b le ,  p a ra , a t r a v é s  de su d e s c r ip c iô n  y  c o n o c im ie n to , 
p re v e e r  c u a l va  a s e r  su e v o lu c iô n  en e l  fu tu ro .
D epende, pues , de la  c o r r e c c iô n  con  que se haga la  d e s ­
c r ip c iô n  de la  m is m a , p a ra  que la  p r e v is iô n  re s u ite  a d ecu a ­
da.
E l  p ro b le m a  c e n t ra l es  c o n o c e r  la s  ca u sa s  que p ro v o c a n
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v a r ia c io n e s  en e l d e s a r ro U o  de la  s e r ie ,  a l o b je to  de p o d e r  
d e s c r ib i r ,  de fo rm a  s is te m â t ic a ,  su e v o lu c iô n , e in te n ta r  
p r e d e c ir  su c o m p o r ta m ie n to  fu tu ro .  \
E l en foque  c lâ s ic o  de a n â l is is  de s e r ie s ,  e s tu d ia  la  v a ­
r ia b le  en fu n c iô n  û n ic a m e n te  d e l t ie m p o , de fo rm a  que e l 
t ie m p o  es  la  v a r ia b le  cau sa  o in d e p e n d ie n te , m ie n tra s  
que la s  o b s e rv a c io n e s  de la  s e r ie  y ,  son la  v a r ia b le  e fe c -  
to  o d e p e n d ie n te . I
y t  = f  (t) C2.Ü
Se t r a ta ,  de e s ta  fo r m a ,  de e x p l ic a r  e l  c o m p o r ta m ie n ­
to  de una v a r ia b le  en fu n c iô n  d e l t ie m p o , qu e , de a lg u n  m o ­
do, re c o g e  to d o  e l c o n ju n to  de fa c to re s  que te n g a n  a lg u n a  in -  
c id e n c ia  s o b re  la  v a r ia b le .
Segûn e s te  en foqu e , e l d e s a r ro U o  de la  s e r ie  s e râ  e l 
re s u lta d o  de la  a c c iô n  c o n ju n ta  de c u a tro  fu e rz a s ,  a s a b e r 
(10). \
a) T e n d e n c ia  s e c u la r ,  F j  ( t ) :  H a c ^  r e fe r e n d a  a la s  f u e r ­
z a s  que d e te rm in a n  lo s  m o v im ie n to s  a la r g o  p la z o  de 
la  v a r ia b le  de p e n d ie n te .
b) V a r ia c io n e s  e s ta c io n a le s , Fg ( t ) :  Son la s  v a r ia c io n e s  
a c o r to  p la z o  que se p ro d u c e n  con  c a r â c te r  p e r iô d i-  
c o . P a ra  que e s te  com p o n e n te  te n g a  su p re s e n c ia  p r o ­
p ia  e s  n e c e s a r io  que la s  o b s e rv a c io n e s  véngan  dadas 
e n  m o m e n to s  de t ie m p o  in fe r io r e s  a un  a fio .
(lû) G. Barbaneho, A."Estadtatica Elemental Moderne". Esciiela Haciooal de Adminietracido Pübllca. 
Madrid, 1 .967 , pp. 259 ï  aignlentea.
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c) F lu c tu a c io n e s  c ic l ic a s ,  F 3 ( t) :  G e n e ra lm e n te , son v a ­
r ia c io n e s  a m e d io  p la z o , ta m b ié n  de una  fo rm a  p e r io ­
d ic a ,  aunque no ta n  s is te m a t ic a s  co m o  la s  v a r ia c io ­
n e s  e s ta c io n a le s ,
d) V a r ia c io n e s  a c c id e n t a le s ,  F 4 ( t ) ;  Son la s  p ro v o c a d a s  
p o r  fa c to re s  a le a to r io s  o e s p o ra d ic o s .
E x is te n  dos h ip ô te s is ,  a c e rc a  de la  fo rm a  en que ac tu an  
e s to s  co m p o n e n te s  d e n tro  de la  s e r ie  te m p o ra l ,  s u f ic ie n te ­
m e n te  c o n o c id a s .
1) H ip ô te s is  a d it iv a ;  segûn  la  c u a l lo s  c u a t ro  c o m p o n e n ­
te s  se c o m p o r ta n  a d it iv a m e n te ,  e s to  es
y t  = f  ( t)  = F i ( t )  4 _F2 (t^ 4 F 3 (t)  4 F 4  (t)  p .  2)
2) H ip ô te s is  m u l t ip l ic a t iv a :  seg ûn  e s ta , la  s e r ie  se f o r ­
m a  p o r  e l  p ro d u c to  de la s  a c c io n e s  de sus  co m p o n e n te s , 
e s to  e s :
y^ = f  ( t)  = Fi ( t)  Fg ( t)  F 3 (t)  F 4 ( t)  p .  3]
A  t r a v é s  de e s ta  c o n c e p c iô n  c lâ s ic a ,  se hace  p o s ib le  
d e s c o m p o n e r y  e s tu d ia r  p o r  s e p a ra d o , la s  c u a t ro  fu e rz a s  
cu y a  a c c iô n  c o n ju n ta  d e te rm in a râ n  la  s e r ie  te m p o ra l.
a) T e n d e n c ia  s e c u la r
P a ra  su a n a l is is  es p r e c is o  que la  s e r ie  a b a rq u e  un p e r io ­
do a m p lio  de a fio s , y a  que lo  que se buse a es e n c o n tra r  una
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le y  que £ -.p lique e l  m o v im le n to  a la rg o  p la z o  de la  v a ­
r ia b le  de pe n d ie n te . |
P a ra  su e s tu d io  e x is te n  v a r io s  m é to d o s , s ie n d o  lo s  m as 
co n o c id o s , segûn G . B a rb a n e h o  (11 ), e l de m ed ia 's  m ô v i-  
le s  y  e l a n a lf t ic o .
P o r  e l p r im e r o ,  se t r a ta  de s u a v iz a r  la  s e r ie  de 
g u la r id a d e s  y  f lu c tu a c io n e s  que p re s e n ts  en un ci« 
do de t ie m p o  co n s ta n te , de fo rm a  que se a is le  la  1
as i r r e -  
r t o  p e r fo -  
en d e n c ia .
E l  m é tod o  a n a l i t ic o  p ro p o n e  la  d e s c o m p o s ic io n  de la  s e r ie ,  
en  dos sum a nd os , ta le s  c o m o ;
yt  = y *  4 « t [2 .4 )
donde y ^ *  e s  la  p a r te  s is te m â tic a  de la  v a r ia b le  y^ y  e^ e l 
e r r o r  a le a to r io .  S erâ  p re c is o  h a l la r  la  fu n c io n  m a te m â tic a , 
que m e jo r  se a ju s te  a l c o m p o r ta m ie n to  de e s ta  te n d e n c ia , 
cu ya s  fo rm a s  m â s  u s u a le s , s ig u ie n d o  a A . S uâ rez  S uâ rez  
(12 ), son : te n d e n c ia  l in e a l,  te n d e n c ia  p o lin o m ia l,  c r e c im ie n  
to  p o te n c ia l,  c re c im ie n to  e x p o n e n c ia l y  c re c im ie n to  con  s a -  
tu ra c iô n .
O b v ia m e n te  es te  p ro c e d im ie n to  im p lic a  una s im p li f ic a c iô n  
im p o r ta n te ,  y a  que s i,  una s e r ie  e s  e l re s u lta d o  de c u a tro  
c o m p o n e n te s , segûn se expone e n Q . 2 ] y [ 2 . ^ , l a  e x p re s iô n
(11) Garcfa Barbaneho, k . : Ibld, p, 764 j  olguicntoa.
(12) SuAraj Suârei, À. : "la prodleeKo de Tentas". ESIC-MARKET. n» 5. Jnnlo-Septleabre, 1971.
pp. 65-76.
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p .4 3 s u p o n e , b a jo  la  h ip ô te s is  a d it iv a ,  p o r  e je m p lo ,  que
y t *  = F i  (t)
= F g  ( t)  4 F g  (t) 4 F 4 (t)
Es d e c ir  e l  e r r o r  e j ,  re c o g e  lo s  c o m p o n e n te s  e S ta c io n a l, 
c ic l ic o  y  a le a to r io  de la  s e r ie .  P e ro , ta n to  Fg ( t)  com o  
F g  ( t) ,  no s o n , e v id e n te m e n te  a le a to r io s ,  s in o  que tie n e n , 
p o r  d e f in ic iô n  una c la r a  dependenc ia  te m p o ra l,  p re s e n ta n -  
dose un p ro b le m a  de a u to c o r re la c io n .  P a ra  c o m p le ta r  e l 
m é to d o  a n a l i t ic o ,  e s  n e c e s a r io  a c o m p a fla r  s ie m p re  su a n a ­
l i s i s  de una p ru e b a  de que lo s  e r r o r e s  e^, no e s tâ n  a u to - 
c o r re la c io n a d o s .
b) V a r ia c io n e s  e s ta c io n a le s
E l  m é to d o  m â s  ace p ta d o  p a ra  lo c a l iz a r  la  com p on en te  e s -  
ta c io n a l de una s e r ie  te m p o ra l es  e l de la s  ra z o n e s  a la  m e ­
d ia  m o v i l  (13 ). P a rs  que es te  m é to d o  sea o p e ra t iv e ,  es  p r e ­
c is o ,  que la s  o b s e rv a c io n e s  sean c o r re s p o n d ie n te s  a u n id a -  
des de t ie m p o  in fe r io r e s  a un a flo , p u e s to  que, p o r  d e f in i­
c iô n ,  la  e s ta c io n a lid a d  es un c o m p o r ta m ie n to  c ic l ic o  de 
a m p litu d  in f e r io r  a l a fto . P a ra  a n a l iz a r  la s  a n a lo g ia s  de c o m ­
p o r ta m ie n to  p a ra  p e r fo d o s  s u p e r io r  es a l a n u a l, se t ie n e  la  
co m p on en te  c ic l ic a ,  F 3 ( t ) , de la  s e r ie .
(1 3) Oarof» Barbaneho, A.: Op. clt. pp. 281 y ligulentas.
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M e d ia n te  e l  m é to d o  de la s  m é d ia s  m o v i le s  se p re te n d e  é l i ­
m in a  r  e l  e fe c to  e s ta c io n a l de la  s e r ie  o r ig in a l ,  quedando 
c o m p u e s ta  la  nueva  s e r ie ,  l la m a d a  s e r ie  de la s  m é d ia s  
m ô v i le s ,  de lo s  e fe c to s  de te n d e n c ia  F j  ( t ) ,  c ic l ic o  F g  (t) 
y  a le a to r io  F 4 ( t) ,  s i b ie n  e s ta  u l t im a  co m p o n e n te  es m u y  
poco  s ig n if ic a t iv a .
B a jo  la  h ip ô te s is  m u l t ip l ic a t iv a ,  d iv id ie n d o  la  s e r ie  o r i ­
g in a l p o r  la  de m é d ia s  m ô v i le s ,  se c o n s ig n e  una  nueva  
s e r ie  re p re s e n ta t iv a  d e l c o m p o n e n te  e s ta c io n a l.
C on e l lo ,  se ha c o n s e g u id o  a is la r  e s te  c o m p o n e n te , lo  c u a l 
p e r m ite  su e s tu d io  y  d e s c r ip c iô n .
In v e rs a m e n te ,  se puede p ro c é d e r  a la  o p e ra c iô n  c o n t r a r ia  
l la m a d a  d e s e s ta c io n a liz a c iô n ,  c o n s is te n te  en e l im in a r  de 
la  s e r ie  la  e s ta c io n a lid a d ,  lo  c u a l es  de un a  g ra n  u t i l id a d  
p a ra  c o m p re n d e r  la s  te n d e n c ià s  a c o r to  p la z o  de la  v a r ia ­
b le .
c )  F lu c tu a c io n e s  c ic l ic a s
E s ta  c o m p o n e n te  no p ré s e n ta  u n  c a r â c te r  ta n  s is te m â t ic o  
co m o  la s  dos a n te r io r e s ,  de a h f, que su o b te n c iô n  se a m âs  
p ro b le m â t ic a .
E l  p r o fe s o r  L ô p e z  C a c h e ro  (14 ) d is t in g u e  t r è s  t ip  os de m o -
(14) Ldpex Cachero, H.: "Funcamentos y MItodoa de Estadfstica". Pirdmide. Madrid 1.977, pp. 151 
y «Iguientes.
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v im ie n to s  en  e s ta  co m p o n e n te , a s a b e r:
1) C fc l ic o s :  cuando son c a s i p e r fe c ta m e n te  ré g u la re s .
2) C u a s i c ic l ic o s ;  cuando  son im p e r fe c ta m e n te  re g u la re s .
3) R é c u r re n te s :  cuando c o rre s p o n d e n  a o s c ila c io n e s  c a re n -  
te s  de c u a lq u ie r  re g u la r id a d .
!
S i lo s  c ic lo s  se s u p e rp o n e n  e n tre  s i,  pueden r e s u l ta r  de 
d i f i c i l  id e n t i f ic a c iô n .  E n  e s te  caso , lo  m â s  c o n ve n ie n te  
es  re n u n c ia r  a  d is t in g u ir  e n tre  T e r d e n c ia y  F lu c tu a c io n  
c ic l ic a ,  lla m â n d o s e  com p on en te  e c tra e s ta c io n a l a la  in té ­
g ré e  io n  de am b a s .
A unque  no se pueda c o n s id e ra r  c o m p le ta m e n te  s a t is fa c to -  
r io ,  e l  m é to d o  m â s  u t i l iz a d o ,  es e l de lo s  re s id u e s , que 
Im p lic a ,  o b te n e r  la  com p o n e n te  c ic l ic a  c o m o  un " r e s to " ,  
a l  e l im in a r  s u c e s iv a m e n te  de la  s e r ie  o r ig in a l ,  la s  o t ra s  
t r è s  c o m p o n e n te s , p re v ia m e n te  o b te n id a s .
E l  m é to d o  e m p le a  la  h ip ô te s is  m u l t ip l ic a t iv a .  A s i la s  o p e ra -  
c io n e s  s u c e s iv a s  son la s  de d iv id i r  la \s e r ie  o r ig in a l  p o r  la s  
c o r re s p o n d ie n te s  a  la s  v a r ia c io n e s  e s ta c io n a le s  y  a la  te n ­
d e n c ia , e l im in a n d o  la s  v a r ia c io n e s  a c c id e n ta le s  p o r  un  " s u a -  
v iz a d o "  de la  s e r ie  ré s u lta n te .  E l  re s u lta d o  es una s e r ie ,  
a p ro x im a d a m e n te  re p re s e n ta t iv a ,  de la s  f lu c tu a c io n e s  c i c l i -
d) V a r ia c io n e s  a c c id e n ta le s
E l  s e n tid o  de a n a l iz a r  e s ta  com p on en te  es re a lm e n te  in s t r u -
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m e n ta l,  d e m o s t ra r  que es  re a lm e n te  a le a to r ia .  E l io  p e r m i-  
t i r a  a f l r m a r  que la s  o t ra s  t r e s  fu e rz a s  re c o g ie ro n  to d o s  le s  
m o v im ie n to s  s is te m a t ic o s  de la  s e r ie  e s tu d la d a .
F o r  un  p ro c e d im ie n to  s im i la r  a l  r e s id u a l,  se a is la  e s ta  c o m -  
p onen te , que s i ha s id o  c a lc u la d a  e n  p o rc e n ta je s  o s c i la r a  a i ­
r e  de d o r  de c e ro .
H a b râ  que c o m p ro b a r  que la  s e r ie  te n g a  una d is t r ib u c io n  N o r ­
m a l o c u a s i N o rm a l,  a s i c o m o  que no es té  a u to c o r re la c io n a d a . 
S i e s to  es a s i,  la  d e s c o m p o s ic ié n  de la  s e r ie  en  sus c u a tro  
co m p o n e n te s  h a b r ia  s id o  adecuada, y a  que la  o b te n c iô n  de la s  
o t ra s  t r e s ,  s is te m a t ic a s  p o r  d e f in ic io n ,  s o lo  d e ja  p o r  " r e s to "  
una s e r ie  e fe c tiv a m e n te  a c c id e n ta i o a le a to r ia .  ,
L a  p r e d ic c io n  fu tu ra  de la  s e r ie ,  se e fe c tû a  s im p le  m en te  dan- 
do le  v a lo re s  fu tu re s  a l  t ie m p o , y a  que la  v a r ia b le  se ha c o n s id e -  
ra d o  fu n c iô n  d e l t ie m p o . E s ta  p re d ic c io n  se hace  b é s ic a m e n te  p a ­
r a  la s  c o m p o n e n te s  de te n d e n c ia  y  e s ta c io n a l,  p o r  te n e r  un c a r a c -  
t e r  m â s  s is te m â tic o .
S in  e m b a rg o , e s te  en foque  t ie n e  un e le m e n to  de a r b i t r a r ie d a d  
m a n if ie s to ,  y a  que , es c la r o  que e l t ie m p o  en s i,  no  es  la  causa  
de la s  v a r ia c io n e s  de una v a r ia b le ,  s in o  e l  m a rc o  donde ta ie s  v a -  
r ia c io n e s  se d e s a r r o l la .
3 .3 .  A N A L IS IS  DE R E G R E S IO N
E l a n â l is is  de r e g re s ié n  es una té c n ic a  e c o n o m é tr ic a  m u y  u t i -
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l iz a d a  que t r a ta  de e s ta b le c e r  la s  re la c io n e s  e x is te n te s  e n tre  
d iv e rs e s  v a r ia b le s .  i
E n  su n iv e l m â s  e e n c il lo ,  se e n c u e n tra  la  d e te rm in a c io n  
de una re la c iô n  l in e a l e n tre  dos v a r ia b le s  x e y ,  de l t ip o
y  = a l b x  (2. ^
I
en la  que la  v a r ia b le  j  lla m a d a  de pe nd ien te  puede s e r  e x p lic a -  
da a t ra v é e  de la  v a r ia b le  x , lla m a d a  in d e p e n d ie n te , que se su- 
pone co n o c id a  de an tem ano .
(
Una re la c iô n  d e l t ip o p .  4 ]e x p re s a  una dependenc ia  ca u sa l 
de y  re s p e c te  de x  u n ila te ra l ,  que pu d ie  se s e r  u t i l iz a d a  p a ra  
d e te rm in a r  v a lo re s  de sco n o c id o s  de y ,  cuando se conozcan  lo s  
v a lo re s  de x. E s , p o r  ta n to , una té c n ic a  de p ré v is io n ,  que p e r ­
m its  o b te n e r v a lo re s  fu tu re s  de una v a r ia b le ,  s ie m p re  que se 
co n o zca n  d e te rm in a d o s  v a lo re s  de o t ra .
L a  fo rm a  de e s t im a c iô n  de lo s  p a râ m e tro s  a y  b de), m t -  
d e lo p .  ^ e s  a t r a v e s  de la  m in im iz a c iô n 'd e  la  sum a de c u a d ra -  
do s  de la s  d is ta n c ia s  de s de lo s  pu n to s  r ^ l e s  o b s c rv a d o s  en la  
m u e s tra ,  a lo s  te ô r ic o s  dados p o r  e l m o d e lo  (15).
E x is te n  una s e r ie  de m e d id a s  ta ie s  c o m o  la  v a r ia n z a  r e s i ­
d u a l, e l c o e f ic ie n te  de d e te rm in a c ié n , e tc . ,  que t ra ta n  de m e d ir  
la  re p re s e n ta t iv id a d  o bondad d e l a ju s te , es d e c ir  la  m ed id a  en 
la  que la  e x p re s iô n  m a te m â tic a  re c o g e  la  re la c iô n  e n tre  la s  v a ­
r ia b le s .
(1 3 )  Exliien Duchos naouales tanto de estadiotica como de econometrla que preoentan de forma 
elara y detallada la Banrra de cstlcular taies eoeficientes.
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L a  m e d id a  m â s  u t i l iz a d a  es  e l c o e f ic ie n te  de d e te rm in a c iô n ,  
que re p ré s e n ta  la  p ro p o r c iô n  de la  v a r ia c iô n  to ta l de la  v a r ia ­
b le  de p e n d ie n te  que v ie n e  e x p lic a d a  p o r  la  v a r ia b le  in d e p e n d ie n ­
te  m e d ia n te  e l e m p le o  de u n  d e te rm in a d o  m o d e lo .
E l  m o d e lo  d e l t ip o  p .  4| es  re p re s e n ta t iv e  de una re c ta ,  que 
se aco m o d a  a la  nube de p u n to s  que fo rm a n  e l  c o n ju n to  de p a ­
re s  de o b s e rv a c io n e s  de a m b as  v a r ia b le s .
I
Sin e m b a rg o , e s ta  e s t r u c tu r a  puede no s e r  adecuada a o t r o  
t ip o  de d e p e n d e n c ia , p o r  lo  que se pueden e s ta b le c e r  m o d è le s  
a l te r n a t iv e s ,  en  lo s  que la  re la c iô n  n ii 
ta ie s  c o m o :
a te m â t ic a  sea no  l in e a l.
P a ra b o la  de segundo g ra d e
y = a4bx.4cx^ p. ^
F u n c iô n  p o te n c ia l
\
y  = a xb  \  p . s i
F u n c iô n  e x p o n e n c ia l '
y  = a b *  C 2 '0
E n  todOB e s te s  m o d è le s , se e x p lic a  la  v a r ia b le  d e p e n d ie n ­
te  en  fu n c iô n  de una u n ic a  v a r ia b le  e x p lifc a tiv a . E s  f â c i l  p e n s a r  
en  la  g e n e ra liz a c iô n  de e s te  t ip o  de m o d è le s  que in te g ra  e l s u -  
p u e s to  de que sean v a r ia s  la s  v a r ia b le s  e x p lic a t iv a s .
A s i  un  m o d e lo  t a l  c o m o ;
y  '  a 4 b j  X I 4 b2 *2  • • • • l  >^n Xj, [ 2 .  ^
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re p ré s e n ta  una  e s t r u c tu r a  en la  que son  n v a r ia b le s  la s  que 
in f lu y e n  s o b re  la  d e p e n d ie n te , e s ta n d o  dada la  in f lu e n c ia  que 
cada  una de la s  t ie n e  s o b re  la  y  p o r  la  m a g n itu d  d e l c o r r e s -  
po n d ie n te  c o e f ic ie n te  b i.
E s te  a n a l is is  de re g re s io n  t ie n e  una  a p lic a c iô n  é v id e n te  
a l  e s tu d io  de s e r ie s  te m p o ra le s ,  que v ie n e  a s u p l i r  la s  d e f i-  
c ie n c ia s  que p ré s e n ta  e l en foqu e  c lâ s ic o ,  y  que es ta m b ié n  
l la m a d o , p o r  a lg u n o s  a u to re s , a n â l is is  c a u s a l de s e r ie s  te m ­
p o ra le s .
Se t r a ta  de e s tu d ia r  c o n ju n ta m e n t*  la  e v o lu c io n  de dos o 
m â s  s e r ie s ,  s ie n d o  una de e l la s  la  v a r ia b le  de pe nd ien te  y  la  
o t ra  u o t r a s ,  la s  in d e p e n d ie n te s  o e x p lic a t iv a s .
L a  té c n ic a  es  sem e ja n te ,  s i  b ie n , p o r  e l  c a r â c te r  te m p o ra l 
que t ie n e n  la s  ob se r v a c io n e s  es  p r e c is o  h a c e r  la s  c o n s id e ra c io -  
n e s  s ig u ie n te s :
l
1) C o n v ie n e  en p r in c ip io ,  d e te c ta r  s \ la s  s e r ie s  t ie n e n  a lg u n a
co m p o n e n te  que pueda d is to rs io n a )^  la  r e la c iô n  de e x p l ic a -  
c iô n  que baya  e n tre  e l la s .  P o r  e je rp p lo , una te n d e n c ia  s e ­
c u la r  s im i la r  de dos s e r ie s ,  puede l le v a r  a d a r  co m o  r é ­
s u lta  do una c o r  re la c iô n  in e x is te n te .
Ig u a l puede o c u r r i r  con  s e r ie s  que te n g a n  la  m is m a  v a r ia ­
c iô n  e s ta c io n a l.
P o r  ta n to , s i  se o b s e rv a n  d is to rs io n e s  de e s te  t ip o ,  s e ra  
p r e c is o  e l im in a r  ta ie s  co m p o n e n te s  de la s  s e r ie s ,  p a ra  
que la  c o r r e la c iô n  no re s u ite  e s p û re a .
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2) A l  s e r  m u y  fre c u e n te  que la s  o b s e rv a c io n e s  te m p o ra le s  
dependan de la s  p re c e d e n te s , ré s u lta  n e c e s a r io  p r o b a r  
que lo s  re s id u e s  d e l m o d e lo  no e s té n  a u to c o r re la c io n a -  
dos.
3) S i se r e a l iz a  un a n â l is is  de re g r e s io n  m u l t ip le ,  ba y  que 
p r e s ta r  e s p e c ia l a te n c iô n  a la  p o s ib le  in te r c o r r e la c io n  
de la s  v a r ia b le s  e x p l ic a t iv a s ,  he ch o  m uy  f re c u e n te  en e l  
ca s o  de o b s e rv a c io n e s  te m p o ra le s .  E s  e l  p ro b le m s  de la  
m u lt ic o l in e a l id a d .
I la y ,  p u e s , que te n e r  en  c u e n ta  e s ta s  c ir c u n s ta n c ia s ,  que 
a lte ra n  la  re la c iô n  e n tre  v a r ia b le s ,  cuando  e l  t ie m p o  e s ta  in ­
c lu t  do en e l a n â l is is .
/
Un nuevo  c a m p o , de g ra n  im p o r ta n c ia ,  que s u rg e  cua nd o  se 
t r a b a ja  con  s e r ie s  te m p o ra le s ,  y  es fa c t ib le  de t r a ta m ie n to  p o r  
re g re s iô n ,  es la  c o n s id e ra c iô n  de la s  v a r ia b le s  re ta rd a d a s  en 
e l  t ie m p o .
A s i  pu es , y  dado qu e , co m o  se expone  a n tc r io r m e n te ,  la s  
o b s e rv a c io n e s  de e s te  t ip o  s u e le n  e s ta r  m u y  re la c io n a d a s  con  
lo s  p re c e d e n te s , nace  la  p o s ib i l id a d  de e s ta b le c e r  una re g re s iô n  
e n tre  la  v a r ia b le  y  e l la  m is m a  re ta rd a d a ,  d e l t ip o :
y^ = a 4 b y ^ . i  p .  ^
donde y^ ^ es  la  m is m a  s e r ie  y^ p e ro  re ta rd a d a  en una  o b s e rv a -  
c iô n . G e n e ra liz a n d ô  este m o d e lo , se pueden c o n s id e ra r  b a s ta  m  
re ta r d e s :
y t  = a 4 b i  y t _ i  4 bg y ^ .g  4 . . . .  4 b ^  Y t - m  P
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que e s  e l  de n o m in a d o  m o d e lo  a u to re g re s iv o  de o rd e n  m , p o r  
s e r  e s te  e l n u m é ro  d e l m a y o r  re ta rd o .
De ig u a l fo rm a  se pueden c o n s id e ra r  lo s  m o d è le s , ' en  lo s  
que la  y^  venga e x p lic a d a  p o r  una o v a r ia s  v a r ia b le s  iq d e p e n - 
d ie n te s , que p o d ra n  te n e r  o  no, r e ta rd e s  en e l  t ie m p o
A u to re g re s io n  p a so  a paso
L a  a u to re g re s io n  p a so  a paso  ("S te p w is e  a u to re g re s io n " )  
e s  un  p ro c e d im ie n to  m uy  e s tu d ia d o  p o r  P ayne  (16) y  re c o g id o  
p o r  G ra n g e r  y  N e w b o ld  (17) que t r a ta  de d e s c r ib ir  e l  c o m p o r -  
ta m le n to  de una s e r ie  a t  ra v e  s de la  c o n s tru c c io n  de un m o d e lo  
a u to re g re s iv o ,  d e l t ip o
k
y t  °  ^  y t - j ® t  !?■“ ]
j = i
donde e^ re p ré s e n ta  e l com p on en te  a le a to r io  de la  s e r ie .
E l  p ro c e d im ie n to  es  c o m p le ta m e n te  a u to m â tic o , pues m e d ia n  
te  una ru t in a  de o rd e n a d o r se i r â n  e l ig ie n d o  lo s  re ta rd o s  s ig n i f i -  
c a t iv o s ,  e lim in â n d o s e  lo s  o t ro s ,  h a s ta  c o n s tr u i r  un m o d e lo  a d e - 
cua do  p a ra  d e s c r ib i r  y  p r e d e c ir .
L a  r u t in a  e m p ie z a  p o r  e le g ir  a q u e l r e ta r d o  de la  v a r ia b le  
que en m a y o r  p ro p o rc iô n  e x p liq u e  a y ^ . P o s te r io rm e n te ,  se le  
va n  a fla d iend o  nuevos re ta rd o s ,  s ie m p re  y  cuando se m e jo re  la
(16) Payot, D,: "Tha Datanaination cf Regraaaion Relationships using Stepwise Techniques". Fh.
D« T h« a is . DepartQ «at o f  N a th « B a tie » , D o iv e g s ity  o f  K o tt in g h a a .
(1?) Granger, C, y HewbolS, P,: 'TorecastlDg Econoaic Time Series". Academic Press. Hfw York,
pp. 176 y siguientes.
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bondad d e l a ju s te .  ^
S in  e m b a rg o , e s  p r e c is o  d e te r m in a r  de a n te m a n o  t r e s  p u n ­
to s  p a ra  que la  r u t in a  fu n c io n e  ad e cu a d a m e n te , segûn  exponen  
G ra n g e r  y  N e w b o ld .
1) Se de be e le g ir  e l  v a lo r  de k  de p ro p o rc io n e  e l o rd e n  d e l 
m a y o r  r e ta r d o .  '
I 
!
2) U n c o n tra s te  e s ta d is t ic o  u t i l  p a ra  d e c id ir  la  in c lu s io n  o 
e x c lu s io n  de un r e ta rd o .
3) U nas re g la s  de d e c is io n  p a ra  que la  ru t in a  acabe a d e c u a d a ­
m e n te .
De to d a s  fo rm a s  la  a u to re g re s io n  paso a p a so  es  una a l -  
te r n a t iv a  m u y  in te re s a n té  de l le g a r  a e s ta b le c e r  un m o d e lo , a 
p a r t i r  d e l c u a l se pued an  g e n e ra r  p re v is io n e s .
\
Su m a y o r  a p o r ta c io n  c o n s is te  en e s ta r  c o m p le ta m e n te  a u to -  
m a tiz a d o , no  p e rd ie n d o , s in  e m b a rg o , la  c a p a c id a d  de p o d e r 
d is c e r n i r  e n tre  una u  o t r a  fu n c iô n  de p r e v is io n .
3 .4 .  A  L m p O _ E X P q 5 f f i  N C IA ^ _
E l  a l is a d o  e x p o n e n c ia l ( "E x p o n e n t ia l S m o o th in g ")  es una té c ­
n ic a  de p re v is io n  a p lic a b le  a la s  s e r ie s  te m p o ra le s ,  que m e d ia n ­
te  lo  que se d e n o m in a  " a l is a m ie n to " ,  t r a ta  de e n c o n tra r  una nue- 
va  s e r ie  a p a r t i r  de la  c u a l se g e n e ra n  p re v is io n e s .
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E n  su fo rm a  m â s  s im p le  (1 8 ), in te n ta  e s t im a r  e l n iv e l de 
una s e r ie  a t r a v é s  de una m e d ia  p o n d e ra d a  de su u l t im a  o b s e r -  
v a c iô n  y  e l n iv e l e s t im a d o  in m e d ia ta m e n te  a n te s . Una s e r ie  y^ 
es  " a l is a d a "  p a ra  o b te n e r  o t ra  s e r ie  y^ m e d ia n te .
ÿ ;  = o (y t  4 ( i - o ( ) ÿ i _ i  0 < ( ^ < 1  p .  12]
L a  s e r ie  a lis a d a  "ÿ^ es e n to n c e s , una su m a  p o n d e ra d a  d e l 
u l t im o  y  a n te r io r e s  v a lo re s  de la  s e r ie ,  c u y o s  pe so s  d e c re c e n  
expone n c ia lm e n te .
7 t  = o f y t  4 o< { i - o ( ) ' y t - i  4 ef ( l - « f ) ^  y t - 2  4 . . .  =
= «^ j?o  (1 y t - j  B  43]
D ado que p( , l la m a d a  c o n s ta n te  de a l is a m ie n to ,  es  un v a lo r  
c o m p re n d id o  e n tre  c e ro  y  la  u n id a d , a m e d id a  que se re tro c e d e  
en  e l  t ie m p o ,  lo s  v a lo re s  de la  s e r ie  v a n  te n ie n d o  m e no s in f lu e n ­
c ia  s o b re  e l  v a lo r  a c tu a l.
E s te  es  un su p u e s to  m u y  im p o r ta n te  de e s ta  té c n ic a ,  que a s ig -  
na m a y o re s  pe so s  a lo s  v a lo re s  m â s  a c tu a te s , d e c re c ie n d o  d ic h o s  
pe so s  de fo rm a  e x p o n e n c ia l en  e l  t ie m p o .
E l  nuevo  n iv e l que se c o n s ig n e  de la  s e r ie ,  es la  p re v is io n  de 
to d o s  lo s  v a lo re s  fu tu re s  de la  s e r ie ,  ya  que re p ré s e n ta  la  u l t im a  
v a lo ra c io n  d is p o n ib le  d e l c o m p o n e n te  p re  de c ib le  de la  s e r ie  te m p o ­
r a l .
(10) Hewbold, P. y Granger, C.: "Experience with Forecasting Unirariate Tine Series and the
Combination of Forecasts". Journal of the Royal Statistical 
Society. A, Vol. 137, Part. 2, 1.974, pp. 35.
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H o lt  (19) en 1. 957 y  W in te rs  (20) en 1. 960, c o m p le ta ro n  este
s e n c il lo  m o d e lo , a fla d ié n d o le  una com ponente  de te n d e n c ia  y
i
o t r a  de e s ta c io n a lid a d .
E l nuevo m o d e lo , lla m a d o  H o lt -W in te rs ,  supone la  h ip ô te ­
s ts  a d it iv a  p a ra  e l com p on en te  de te n d e n c ia  T j ,  que v ie n e  dado 
p o r :
I
T t  -C (y ,  -  y t . i )  4 (1 -  C ) T t . i  0 <  C <  1:
s ie n d o  C_la c o n s ta n te  de a lis a m ie n to  pa|ra la  te n d e n c ia , p o r  lo  
que la  s e r ie  queda:
3 ^  = (A y t  4 ( 1 - d )  ( T t _ i  4 T t_ i )
P a ra  la  com ponen te  e s ta c io n a l F j,  con D su co n s ta n te ;
F t  = D (y t / ÿ ^ )  4 ( 1 -  D) F t - s  0 < D  <  1
\
\
se u t i l iz a  la  h ip o te s is  m u lt ip l ic a t iv a ,  quedando la  nueva s e r ie
“ “  \
y t  = 0  ^ ( y t  /  F t - s )  4 (1 -  o ( )  ( y t . i  4 ^ t - l )  P  14]
E s te  es e l m o d e lo  m âs u t i l iz a d o  en la  p râ c t ic a ,  que con tie n e  
s o lo  t r e s  p a râ m e tro s  a d e te rm in a r ;  ^ , C y  D. L a  fo rm a  m as  ge ­
n e ra l,  de d e te rm in a r lo s  es e le g ir  a q u e llo s  que m e jo r  p re v e e n  v a ­
lo r e s  c o n o c id o s  de an tem an o .
(19) Holt, C.: "Forecosting Seosonol ond Trsnds by Espobentiolly-Velgthed Moriog Averages". Car-
nagis Instituts of Technology. Carnagie, 1.957.
(20) Vinters, P.; "Forecosting Sales by Exponentially Weighted Moving Averages". Management
Science. Toi. 1.960, pp. 32A-342.
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E l m o d e lo  se puede m o d if ic a r  p a ra  c o n s id e ra r  la  te n d e n ­
c ia  m u l t ip l ic a t iv a  y  la  e s ta c io n a lid a d  a d it iv a .
3 .5 .  CENSUS
U no de lo s  o b je t iv o s  d e l a n â l is is  de s e r ie s  te m p o ra le s  
e s ta c io n a le s  es p re c is a m e n te  e l im in a r  esa com p on en te , a l 
o b je to  de e s tu d ia r  la  s e r ie  d e s e s ta c io n a liz a d a  y  e fe c tu a r  c o m -
p a ra c io n e s  con  s e r ie s  de c o m p o r ta n  
te .
ie n to  e s ta c io n a l d ife re n -
C on e s te  o b je t iv o ,  la  O fic in a  de E s ta d is t ic a  ( "B u re a u  o f 
the  C e n s u s ") d e l G o b ie rn o  de lo s  E s ta d o s  U n ido s  ha e la b o ra -  
do un p ro g ra m s  de o rd e n a d o r, que es a m p lia m e n te  u t i l iz a d o ,  
ta n to  p o r  e l p ro p io  G o b ie rn o  c o m o  p o r  o t ra s  e n tid a d e s , ta n to  
p u b lic a s  co m o  p r iv a d a s .
E l  p ro g ra m s  CENSUS X I 1 (21) se d a ra c te r iz a  p o r  u t i i i z a r  
una s e cu e n c ia  de m é d ia s  m ô v ile s  p a ra  d e s c o m p o n e r la  s e r ie  
en t r e s  p a r te s :  com ponen te  e s ta c io n a l,  te n d e n c ia  y c o m p o n e n ­
te  a le a to r io .
E l  p ro g ra m s  u t i l iz a  la  h ip o te s is  a d it iv a ,  es d e c ir  
yt = Pt 4 St 4 et
(21) Shlskia, J., Touog, *. y Musgrari;, J.: "The 1-11 Variant or Census Method II Seasonal Adjust
B«nt Prograo". Technical Paper n? 15. Bureau of the 
Census, U.S. Department of Conaerce, l5o7.
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s ie n d o  la  s e r ie  o r ig in a l  o b s e rv a d a , la  te n d e n c ia  s e c u ­
la r ,  S j la  c o m p o n e n te  e s ta c io n a l y  e^ la s  v a r ia c io n e s  a c c id e n -  
ta le s .  E l  p ro g ra m s  t r a ta  de o b te n e r  la s  e s t im a c io n e s  de P^ 
y  S^. a  t r a v é s  de un " f i l t r o "  c o n s is te n te  en  una m e d ia  m o v i l  
s im é t r ic a ,  co n  unas p o n d e ra c io n e s  que su m a n  la  un i!dad. E s ­
te  o p e ra d o r  S ( S , k ) ,  t r a n s fo r m a  la  s e r ie  y ,^ en ot ja  s e r ie  
x^, de a c u e rd o  con  la  re la c iô n :
k
x t  = S ( ^  . k )  y j  = ^  5 . y ^ _ j ( 5 . 1 ^
j= k
s ie n d o  k  un n u m é ro  e n te ro  p o s it iv e  y  J  j  la s  p o n d e r: 
o  p e so s  u t i l iz a d o s ,  de t a l  fo r m a  que
E l  p ro g ra m s  no p e r m lte  c a lc u la r  lo s  k  p r im e r o s  v a lo re s  
de la  nu eva  s e r ie ,  n i  ta m p o c o  lo s  k  u l t im o s .  P o r  e l lo ,  e l  
o p e ra d o r  S ( S , k )  de be m o d if ic a rs e  p a ra  a m b o s  e x t re m e s  
de la  s e r ie ,  u t i l iz a n d o  a lg û n  p r in c ip io  de e x t ra p o la c iô n .
De e s ta  fo rm a ,  es  p o s ib le  a is la r  la s  v a r ia c io n e s  e s ta c io ­
n a le s  y  a ju s te r  una Ixnea de te n d e n c ia  c ic l ic a  a lo s  d a to s .
E l  m é to d o  t ie n e  e l d e fe c to  de que u t i l iz a  a p ro x im a d a m e n te  
lo s  m is m o s  f i l t r o s  p a ra  la  m a y o r fa  de la s  s e r ie s .
E n  c o n s e c u e n c ia , co m o  d ic e n  C le v e la n d  y  T ia o  (22) "  Si 
e n te n d e m o s  que la s  o b s e rv a c io n e s  son p ro d u c to  de la s  c ir c u n s ­
ta n c ia s  p a r t ic u la r e s  de un  p ro b le m s ,  p o d r ia m o s  fâ c ilm e n te  c o n - 
fu n d irn o s  s o b re  la  n a tu ra le z a  d e l m is m o , dados lo s  r é s u lta  dos 
d e ! C E N SU S X I 1, s in o  se com .prueba  la  a d e c u a c iô n  d e l m is m o .
(22) Cleveland, V.  y Tiao, 0..* "Decoapositlon of Seasonal Tine Series: A Model for de CETSSS-I11 
Prograa»".Journsl of the Aneriean Statistical Association. Vol.
»* 355. September, 1976, p. 5^1.
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T a le s  c o m p ro b a c io n e s  son m uy d i f ic l le s  de h a c e r ,  a no s e r  
que se tenga  a lgu na  id e a  de lo s  t ip o s  de p ro c e s o s , p a ra  lo s  
c u a le s  es te  p ro g ra m s  es  adecuado.
D esde o t r o  pun to  de v is ta ,  e s ta  s im i l i t u d  de lo s  f i l t r o s  
t ie n e  la  v e n ta ja  de p e r m i t i r  una in te r p r e ta c io n  u n ifo rm e  de 
la s  com p on en te s  e s ta c io n a l y  de te n d e n c ia  de la s  s e r ie s .
D e l a n a l is is  re a liz a d o  p o r  C le v e la n d  y  T ia o  (23) p a ra  
v e r  a que t ip o  de s e r ie s  ré s u lta  m â s  adecuado la  a p lic a c io n  
de e s te  té c n ic a ,  se c o n c lu y e  que, s i  la  s e r ie  es  a s im ila b le  
a un m o d e lo  a d it iv o  de com p on en te  e s ta c io n a l y  te n d e n c ia  e s -  
to c â s tic a ,  e l CENSUS X -1 1  es  adecuado. E n  o t r o s  casos p r é ­
sen ta  m â s  d if ic u lta d e s .
C o m o  de s ta ca n . C h a m b e rs , M u l l ic k  y  S m ith  (24) este  
m é tod o  s o lo  té n ia  en p r in c ip io  una f in a lid a d  d e s c r ip t iv a  p e ro  
puede u tU iz a rs e  co m o  un m o d e lo  p ré d ic t iv e  a c o r to  p la z o , no 
m â s  de s e is  m e se s .
P a ra  e l lo ,  basta  con  c a lc u la r  la  d i js t r ib u c io n  c o n d ic io n a l 
de lo s  v a lo re s  fu tu re s  de la s  o b s e rv a c ip n e s  dadas.
3. 6. A N A L IS IS  E S P E C T R A L _
E l a n â l is is  e s p e c tra l fo rm a  p a r te  de l a n â l is is  m o d e rn o  de
(23) Cleveland, T. y Tiao, G.: Ibid. pp. 50-537-
(24) Chambers, J,, Mullick, S. y Sciith, D*;"Row to Choose the Right Forecasting Technique".
Harvard Suzsinea Reviem. July-Aog;at 1.9^1 pp.49-7^. 
«ecogido ®r. Caervo, i., Crtiguf ira M. y Siarez A, :"l»c 
tu ras de Ictrod'Jccidc a la Esor.crfa àe la Eapresa" eon 
«1 tftuio de "Cooo escoger la técnica de previsidn aag 
e o D T e n ie a ie "  pp. 3 4 1 - 3 9 0 ,
MiwvK i*'. >■-----------
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s e r ie s  te m p o ra le s .  Segûn G ra n g e r  (25) p e r m it s  e s tu d ia r  
m e jo r  la s  re la c io n e s  a c o r to  y  la r g o  p la z o , a s f  c o m o  d a r  
un  m a y o r  r ig o r  m a te m a t ic o  y  g e n e ra liz a c iô n ,  que lo s  m é -  
to d o s  c lâ s ic o s  de a n â l is is  de s e r ie s  te m p o ra le s  u t i l iz a d o s  
h a s ta  a h o ra .
De la  m is m a  fo rm a  que e l  e s p e c tro  de la  lu z  b la n c a , es  
la  d e s c o m p o s ic iô n  de la  lu z  en  un c o n ju n to  de c o m p o n e n te s  
m o n o c ro m â t ic a s ,  cada una  c o n  una banda de f re c u e n c ia  d e -  
te rm in a d a , e l  a n â l is is  de F o u r ie r  ha p e r m it id o  c o n c e b ir  a 
la s  s e r ie s  te m p o ra le s  d e s c o m p u e s ta s  en un c o n ju n to  de c o m ­
p o n e n te s  a rm ô n ic o s  o fu n c io n e  s de la  fo rm a
X  (t)  = A  c o s  ( A  t  4 y  ) ; [ 2 . 1 ^
cada  una  co n  un  a m p litu d  A , una f re c u e n c ia  a n g u la r  \  y  un 
â n g u lo  de fase  P" ( t) ,  e s p e c if ic o s ,  s ie n d o  ^  ( t) .
© - ( t )  = A t  4 y*
P a ra  t  = 0, se t ie n e  que ^  (0) = Ÿ  • de m odo  que ^  es 
e l  l la m a d o  â n g u lo  de fa s e  in ic ia l .
L a  fu n c iô n  X  (t) es  p e r iô d ic a ,  y a  que cuando  & '(t) se in c r e ­
m e n ts  2 T( ra d ia n e s , se d e s c r ib e  un c ic lo  c o m p le to , r e p i t ié n -  
dose  e l  v a lo r  de la  fu n c iô n .
(23) Graoger, C.t "Analyse Espectral de Series Temporelles en Economie". Danod. Paris 1.96? 
p. XIII,
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E l  t ie m p o  t r a n s c u r r id o  en p ro d u c ir s e  un  c ic lo  c o m p le to , 
se d e n o m in a  p e r fo d o  T ,  o b te n ié n d o se  la  re la c iô n  e n tre  T  y  
^ , p o r ;
A  e  (t) = A A  t
L a  re p re s e n ta c iô n  g râ f ic a  de la  fu n c iô n  [2. i s }  es  de
Tla  fo rm a
A
- A
Fig» 2*1 Reprê9«ntaei6o grifica de una funcldn aradnica pura.
U na s e r ie  te m p o r a l Y  ( t ) ,  se puede c o n s id e ra r  fo rm a d a  
p o r  un  c o n ju n to  de n , fu n c io n e  s a rm ô n ic a s  p u ra s  Xj^ ( t) .
n  n
Y ( t ) = . 5  X i  ( t ) = 2  A i  cos  ( A j t  4 l/>i) p . 17] 
1=1 i= l
cada  una de e l la s  con  su a m p litu d ,  f re c u e n c ia  y  fa se  p ro p ia s .
C o m o  d e m u e s tra  J . M . O te ro  (26) la  v a r ia n z a  to ta l de una 
s e r ie  e s ta  c o n s t itu id a  p o r  la  a d ic iô n  de la s  v a r ia n z a s  de sus 
co m p o n e n te s  a rm ô n ic a s  s im p le s .  T a l  p ro p ie d a d  a d it iv a  p e r -  
m ite  h a b la r  de la  c o n t r ib u c iô n  de cada  com p on en te  a la  v a r ia ­
c iô n  c u a d râ t ic a  m e d ia  de la  s e r ie .
( 2 6 )  O t e r o ,  J , M ,  : " F u n d a o e n t o s  d e l  A n d l l o l o  E s p e c t r a l  y  s u s  A p l l c a c i o a e s " .  C u a d e r o c a  d e  c e o r . o u f a  
V o l ,  6  n V  1 6 ,  H a y u - A g o s t o  1 , 9 6 8 ,  p p ,  2 8 3  y  s i g u i e n t e s .
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De ig u a l fo r m a  que e l a n â l is is  c lâ s ic o  m u e s tra  la  in c id e n -  
c ia  de la s  c u a t ro  c o m p o n e n te s , te n d e n c ia , e s ta c io n a l,  c i c l i ­
ca e i r r e g u la r ,  a la  e v o lu c io n  d e l p ro c e s o , e l a n â l is is  e s p e c ­
t r a l  pone de m a n if ie s to  c u a l es la  c o n t r ib u c iô n  de cada  ba n ­
da de fre c u e n c ia s  a la  v a r ia b i l id a d  t o t a l  d e l m is m o .
P o r  g e n e ra liz a c iô n  e l  a n â l is is  c o e s p e c tra l p e r m ite  r e a l i -  
z a r  e s te  m is m o  e s tu d io  p a ra  dos s e r ie s ,  a s i co m o  e l m u l t i -  
e s p e c t ra l puede e x te n d e rs e  a c u a lq u ie r  n u m é ro  de e l la s .
E l  a n â l is is  e s p e c tra l se ha d e m o s tra d o  m u y  p o te n te  p a ra  
la  d e s e s ta c io n a liz a c iô n  de s e r ie s  te m p o ra le s ,  a s i c o m o  en la  
c o n s tru c c iô n  de in d ic a d o re s  que a yü de n  a p r e d e c ir  lo s  c ic lo s  
e c o n ô m ic o s .
O tra  â re a  de a p lic a c iô n  de e s ta  té c n ic a ,  c o m o  c o m p le m e n -  
to  a la s  e c o n o m é tr ic a s ,  es la  p r e d ic c io n  de la s  v a r ia b le s  e x ô -  
genas de un m o d e lo  e c o n o m é tr ic o .  D ado que es te  t ip o  de m o -  
d e lo s , s o lo  o b tie n s  p re d ic c io n e s  c o n d ic io n a d a s  de la s  v a r ia ­
b le s  endô ge nas , cua nd o  se c o n o ce n  lo s  v a lo re s  de la s  v a r ia ­
b le s  e x ô g e n a s , e l  a n â l is is  e s p e c t r a l puede s e r  u t i l  c o m o  in s -  
t r u m e n to  p a ra  o b te n e r  p re d ic c io n e s  deU as s e r ie s  a is la d a s .
P o r  to d o  e l lo ,  y  a p e s a r  que e s ta  té c n ic a  aun se e n c u e n tra  
en  sus  in ic io s ,  es  in d u d a b le  que e s ta  lla m a d a  a ju g a r  un p a p e l 
im p o r ta n te  en  e l fu tu ro ,  y a  que c o m o  d ic e  O . M o rg e n s te rn .  en 
la  in tro d u c c iô n  a la  o b ra  de C . G ra n g e r  (2 7 ): "  e l a n â l is is  e s ­
p e c t r a l  c o n t r ib u ir â  a h a c e r  e v o lu c io n a r  la  e c o n o m ia  de una m e - 
to d o lo g fa  a m enudo  basada en la  in tu ic iô n ,  y  p o r  ta n to  l im ita d a .
(27) Granger, G.:Op. cit. p. ïll.
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a una m e to d o lo g ia  fundada en c o n ce p to s  y  m é to d o s  m o d e rn e s  
y  v e r i f ic a d o s " .  I
1 1 )
4 . L A  V  A  A  N A L ^ S  B O X - J E Î ^  NS_ I
E n en foque B o x -J e n k in s  d e l a n â l is is  de s e r ie s  te m p o ra le s ,  es 
una e x p re s iô n  que hace r e fe re n c ia  a l c o n ju n to  de id e a s , p ro c e d l-  
m ie n to s  y  té c n ic a s  d e s a rro U a d a s  p o r  G eo rg e  B o x , p ro fe s o r  de E i-  
ta d is t ic a  de la  U n iv e rs id a d  de W is c o n s in , ( U .S .A . )  y  G w ily n  J e n ­
k in s ,  p ro fe s o r  de In g e n ie r ia  de S is te m a s  de la  U n iv e rs id a d  de L a i 
c a s te r  ( In g la te r ra ) ,  que s a l ie ro n  a la  lu z  p â b lic a , con la  p u b l ic a -  
c iô n  en 1. 970 de su l i b r o  " T im e  S e r ie s  A n a ly s is :  F o re c a s t in g  and 
C o n t r o l"  (28 ). !
A . T re a d w a y  (29) lo  d e fin e  co m o  "u n  
to s  lo g ic o s  y  a u to d ia g n ô s tic o s  que in te g r
c o n ju n to  de p ro c e d im ie n -  
Î  la  te o r ia  de lo s  p ro cescs
e s to c â s t ic o s  con  la  p râ c t ic a  d e l a n â l is is  de s e r ie s  te m p o ra le s " .
E l  en foque B o x -J e n k in s  puede l le g a r  a e n t ra h a r  h a s ta  c u a tro  
n iv e le s  de c o m p le jid a d -
N iv e l 1: E s  e l  es ta d o  m âs  s e n c il lo .  P e rm ite  g e n e ra r  p r e v is i i -
ne s  de una v a r ia b le  Z j ,  ba sâ iido se  u n ic a m e n te  en  la  
in fo rm a c io n  e x is te n te  s o b re  s if p ro p ia  h is to r ia .  Se 
c o n s tru y e  un M o d e lo  E s to c â s tik o  U n iv a r ia n te .
N iv e l 2: E n  es te  n iv e l es  p o s ib le  g e n e ra r  p re v is io n e s  de la
v a r ia b le  Z^, te n ie n d o  en cuen ta  la  in f lu e n c ia  d ire c ta  
que o t ra s  v a r ia b le s  puedan te n e r  s o b re  e l la .  C on ell», 
se in tro d u c e  e l p r in c ip io  de c a u s a lid a d  e n tre  v a r ia  b it s.
(28) Box, G. y Jenkins, G.f Time series inalysisi Forecasting and Control". Holden Day. San
Francisco, 1.970.
(29) Treadvay, A.: "Sobre la Kodelizaeidn Eatadistica de la Balança de Pagos £spaôola". Infot-
nacidn Coiaercial Espanola. Bun, 53^, Abril 1.978. P. 24.
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E l  m o d e lo  o b te n id o  se lla m a  M od e lo  de T ra n s fe re n -  
, c ia  de un s o lo  O utpu t
N iv e l 3: A  e s te  n iv e l,  se pueden o b te n e r p re v is io n e s  s im u l­
ta n é e s  de v a r ia b le s  in te r  depend ien te  s, s in  te n e r  en 
c u e n ta  v a r ia b le s  exôgenas.
Se ob tien e  un M o d e lo  E s to c a s tic o  M u lt iv a r ia n te .
. N iv e l 4 : E s  e l  g ra d o  m âs  a lto  de c o m p le jid a d , en e l c u a l se
pueden o b te n e r p re v is io n e s  s im u ltâ n e a s  de v a r ia s  
v a r ia b le s  in te rd e p e n d ie n te s , c o n s id e ra n d o  adernâs, 
la  in f lu e n c ia  que s o b re  e l la s  puedan te n e r  o tra s  v a ­
r ia b le s .
Se l la m a  M o d e lo  de T ra n s fe re n c ia  de O u tpu ts  M u lt ip le s
L a  fo rm a  de a lc a n z a r  un  d e te rm in a d o  n iv e l es , p a s a r de lo s  
n iv e le s  de m e n o r c o m p le jid a d  a lo s  de m a y o r  c o m p le jid a d , s iendo  
to ta lm e n te  in d is p e n s a b le  e s ta b le c e r  un  m o d e lo  p a ra  un d e te rm in a d o  
n iv e l,  an tes  de p a s a r  a l in m e d ia ta m e n te  s u p e r io r .
S i se q u ie re  c o n s t r u ir  un  m o d e lo  de n iv e l 2, e l o b je tiv o  que se 
p e rs ig u e  e s , m e d ia n te  la  in tro d u c c iô n  de nuevas v a r ia b le s ,  in c re m e n -  
t a r  la  ca p ac idad  de l m o d e lo , t ra ta n d o  de e x p lic a r  la  p a r te  de la  v a r ia ­
b le  c o n s id e ra d a  que no ha s id o  e x p lic a d a  p o r  su p ro p io  pasado, lo  
c u a l re q u ie re  r e a l iz a r  p re v ia m e n te  un a n a l is is  a l n iv e l 1 .
Cada e tapa , pues , se apoya en la  a n te r io r ,  lle g â n d o se  a 
m u la c iô n  de m o d e lo s  m âs  c o m p te jo s , a p a r t i r  de lo s  ré s u lta  
e ta pas  a n te r io re s .
E IB L IO T E C A
1 1 2
E x is te  un t ip o  de a n â l is is ,  in te r m e d io  e n tre  lo s  n iv e le s  1 y  2, 
l la m a d o  A n â l is is  de In te rv e n c iô n  (30 ), que t r a ta  de re c o g e r ,  s o ­
b re  un  M o d e lo  E s to c â s t ic o  U n iv a r ia n te ,  la  in f lu e n c ia  que s u ce so s  
a n ô m a lo s  puedan te n e r  s o b re  la  v a r ia b le  en d e te rm in a d o s  m o m e n  
to s  d e l t ie m p o .
Se o b s e rv a , p u e s , c o m o  e l  en foque  B o x -J e n k in s  es  u t i l  ta n to  
p a ra  p r e d e c ir  e l  c o m p o r ta m ie n to  fu tu r o  de una o v a r ia s  v a r ia b le s ,  
c o m o  p a ra  e s ta b le c e r  re la c io n e s  de c a u s a lid a d  e n tre  e l la s .
P a ra  su  fo r m u la c io n  m a te m â t ic a ,  u t i l i z a  la  c o n o c id a  f a m i l ia  
de m o d e lo s  A R IM A  ( " a u to r e g r e s iv e - in te g r a te d  -  m o v in g  a v e ra g e " ) ,  
que s e râ n  e s tu d ia d o s  d e te n id a m e n te  en e l  c a p itu le  s ig u ie n te .
I
P a ra  su  c o n s tru c c iô n ,  se r e c u r r e  a un  p ro c e s o  i t e r a t iv o  que 
t ie n e  la s  s ig u ie n te s  e ta pas  b ie n  d e f in id a s .
a ) Id e n t i f ic a c iô n : Se t r a t a  de p o n e r de m a n if ie s to  c u a le s  son la s  
r e la c io n e s  e n tre  la s  v a r ia b le s .  E n  e l  c a s o  de n iv e l u n iv a r ia n ­
te ,  e l  o b je t iv o  es  d e te r m in a r  la  le y  de e v o lu c iô n  que s ig u e  la  
s e r ie .
b )E s t im a c iô n ;  E n  e s ta  fa s e  se c u a n t if ic a n  la s  re la c io n e s ,  e s -  
t im â n d o s e  e l  v a lo r  de lo s  p a râ m e tro s  d e l m o d e lo .
c) D ia g n o s is : M e d ia n te  c o n tra s te s  e s ta d fs t ic o s  se c o m p ru e b a  
la  a d e c u a c iô n  d e l m o d e lo . S i e l m o d e lo  ré s u lta  ad ecu ad o , se 
p a sa  a la  fa s e  s ig u ie n te , m ie n t r a s  que s i no lo  e s , ba y  que
(30) Box, C. y Tiao, G.: "Interxenlloa Analyaio with Applications to economic and eawironaenlal 
problems". Journal of the Royal Statistical Socletc. Vol. 70, :li 70,
1.375 .
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v o lv e r  a la  e ta p a  de id e n t i f ic a c iô n ,  re c o m e n z a n d o  de nuevo  
e l  p ro c e s o . ,
d) P re d ic c io n :  S i e l  m o d e lo  ha re s u lta d o  ad ecu ad o , se c o n s ­
t r u y e  la  fu n c iô n  de p r e v is iô n ,  que e s t im a r â  lo s  v a lo re s  fu ­
tu r e s  de la s  v a r ia b le s .
S upuesto  que se e s ta  a l p r im e r  n iv e l,  se p o d r ia  p a s a r  a l te r -  
n a t iv a m e n te  a n iv e le s  s u p e r io re s .
I
A l  ig u a l que lo s  m o d e lo s  A R IM A , e s ta s  c u a t ro  fa s e s  de su 
c o n s t ru c c iô n  te n d râ n  un m a y o r  d é s a r r o i  o en e l c a p itu le  s ig u ie n ­
te .
N a y lo r ,  Seaks y  W ic h e rn  (31) y  e l p ro p io  J e n k in s  (32) p ro p o n e n  
una s e r ie  de ra z o n e s  p o r  la s  que se c o m p ru e b a  la  s u p e r io r id a d  de 
e s ta  m e to d o lo g ia , f r e n te  a lo  que se p o d r ia  l l a m a r  e l a p o r te  o p o -  
s ib i l id a d e s  de la  e c o n o m e tr ia  c o n v e n c io n a l.
E n  re s u m e n , ta ie s  ra z o n e s  p o d r ia n  s e r :
C o n s tru c c iô n  d e l m o d e lo : Q u iz â s  la  m a y b r  a p o r ta c iô n  d e l e n fo ­
que B o x -J e n k in s ,  sea e l  p ro c e s o  i t e r a t i i ) o  de c o n s tru c c iô n  d e l 
m o d e lo . E n  e fe c to , la  e c o n o m e tr ia  t r a d ic io n a l  ha e s ta d o  m u y  
in te re s a d a  en  d e s a r r o l la r  unas buenas e s t im a c io n e s  p a ra  lo s  
p a râ m e tro s ,  p e ro  se ha  o lv id a d o  de in v e s t ig a r  la  c a l id a d  de l 
m o d e lo . M e d ia n te  e s te  e n fo q u e , se u t i l i z a  un p ro c e s o  i t e r a t iv o ,  
qu e  basândose  en una d ia g n o s is  r ig u r o s a ,  l le g a  a c o m p ro b a r  la  
a d e c u a c iô n  de lo s  m o d e lo s .
(31) Waylor, T., SeaJcB, T. y Wichern, D. : "Boi-Jentins Méthode : An Alternative ta Econonetric
Models". Interaatioflàl Statistical Review. Vol 40,
H® 2. 1972, p p . 153-13?
(32) Jenkins, C. : "Practical Experiences *j th Modelling and rorecastiog Tine series'*. C, Jenkins
and Partners Liai ted. Channel Islands 1.979,
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D ia g n o s is : L o s  c o n tra s te s  h a b itu a le s  de la  e c o n o m e tr ia ,  ^  de 
S tud en t, c o e f ic ie n te  de d e te rm in a c iô n ,  e s ta d is t ic o  de D u rb in -  
W a tso n , e t c . ,  son in c o rp o ra d o s  y  m e jo ra d o s  p o r  e s ta  m e to d o ­
lo g ia .
A s i ,  p o r  e je m p lo ,  e l e s ta d is t ic o  de D u rb in -W a ts o n  « s m uy  s i ­
m i la r  a l c o e f ic ie n te  de a u to c o r re la c iô n  s im p le  de o td e n  1 de 
lo s  re s id u e s  de una s e r ie .
A d e rn â s  de e s to s  c o n tra s te s ,  la  o b s e rv a c iô n  v is u a l ce la  s e r ie  
de re s id u e s  es  fu n d a m e n ta l p a ra  c o m p ro b a r  la  bondad de lo s  
m o d e lo s .
E s t im a c iô n : E l  m é to d o  de lo s  m in im e s  c u a d ra d o s  o r d in a r io s  
ha s id o  e l t ra d ic io n a lm e n te  u t i l iz a d o  en  e c o n o m e tr ia ,  s i b ie n , 
cuando  se t ra ta b a  de e s t im a r  e c u a c io n e s  s im u ltâ n e a s , se p a s a -  
ba a m in im o s  c u a d ra d o s  b ie tâ p ic o s .
A unque  e s to s  m é to d o s  son  b â s ic o s  ta m b ié n , en  B o x -J e n k in s ,  
sus  p a râ m e tro s  se e s t im a n  p o r  m é to d o s  no l in e a le s ,  basados 
en la  fu n c iô n  de m â x im a  v e r o s im i l i t u d .  E n  e s te  a s p e c to , e l  a l -  
g o r i tm o  de M a rq u a rd t  se ha m o s tra d o  m u y  e f ic ie n te .
P r e v is iô n :  E l  en foque  B o x -J e n k in s  p e rm ite  c o n s t r u i r  in te r v a -  
lo s  de c o n f ia n z a  p a ra  la s  p re d ic c io n e s  fu tu ra s ,  a s i c o m o , r é a ­
d a p te r  c o n tin u a m e n te  ta ie s  p re d ic c io n e s  a m e d id a  que se van 
c o n o c ie n d o  nuevos  d a to s .
I d e n t i f ic a c iô n  ; Si no hay una  buena té c n ic a  de id e n t i f ic a c iô n ,  
e x is te  una te n d e n c ia  en e c o n o m e tr ia  a in t r o d u c ir  en  lo s  m o d e ­
lo s  v a r ia b le s  e x p lic a t iv a s  e s p û re a s , que s o lo  l le v a n  a in c r e -  
m e n ta r  e l n u m é ro  de v a r ia b le s  a c o n s id e ra r  y , p o r  c o n s lg u le n te .
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e l n u m é ro  de p a râ m e tro s  a e s t im a r .
B o x -  J e n k in s  basândose  en e l p r in c ip io  de " p a r s im o n y "  ( t r a -  
d u c id o  p o r  e s c u e to ) c o n s ig u e n  buenos m o d e lo s  con  un re d u -  
c id o  n u m é ro  de p a râ m e tro s .
P o r  to d o  e l lo ,  se puede c o n c lu ir  que la  m e to d o lo g ia  B o x -J e n ­
k in s  o fre c e  una a l te rn a t iv a  c la r a  a  lo s  m o d e lo s  e c o n o m é tr ic o s  t i a -  
d ic io n a le s .  E x p e r ie n c ia s  l le v a d a s  a cabo  c o m p a ra n d o  la  p re c is io n  
de lo s  d lv e rs o s  m é to d o s  a l te r n a t iv o s ,  ta ie s  co m o  N e w b o ld  y  G ra n ­
g e r  (33 ), P r o th e r o  y  W a ll is  (34 ). N a y lo r ,  Seaks y  W ic h e rn  (35) y  
o t ro s ,  han d e m o s tra d o  la  s u p e r io r  p re c is io n  de e s ta  m e to d o lo g ia , 
f re n te  a té c n ic a s  ta ie s  co m o  a u to re g re s io n  paso  a paso , a l is a d o  e x ­
p o n e n c ia l y  C e n su s  X I 1.
P o r  o t r a  p a r te ,  se puede c o m p ro b a r  c o m o  lo s  m o d e lo s  o b te n i-  
dos m e d ia n te  e s ta s  t r e s  u l t im a s  té c n ic a s  no son s in o  c a so s  p a r t ic u ­
la r e s  de m o d e lo s  de la  f a m i l ia  g e n e ra l A R IM A , u t i l iz a d a  p o r  B o x -  
J e n k in s .
E n  c u a n to  a l a n â l is is  e s p e c tra l,  e s té  de a lgu na  fo rm a  in te g ra d o  
en  e s ta  m e to d o lo g ia , y a  que e l  e s p e c tro  no es s in o  e l coseno  de la  
t r a n s fo rm a d a  de F o u r ie r  de la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n .
P o r  to d o  e l lo ,  se e l ig e  e l en foque  B o x -J e n k in s  co m o  m é to d o  de 
p re v is iô n ,  p a ra  r e a l iz a r  la s  p re v is io n e s  n e c e s a r ia s  p a ra  a c u d ir  a l 
m o d e lo  de M a rk o w itz  de s e le c c iô n  de c a r te r a s .
(33) newbold P. y Oranger, C. ; Op. cit. pp.
(34) Prothero y Wallie: "Modelling Macroeconomic Time Seriee". Journal of the Royal Statistical
Society. A Vol. 139. Part. 4 1.9/6._ pp, AfS-48é.
(35) Naylor T, Seaka, T. y Winchern, D,: Op. cit. pp. 123-137
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1. IN T R O D U C C IO N
U n fe n ô m e n o  e m p ir ic o  que se d e s a r r o l la  en  e l t ie m p o  de una 
m a n e ra  c o n t rô la  da p o r  m e d io  de le y  es  p r o b a b i l is t ic a s ,  se d e no ­
m in a  u n  p ro c e s o  e s to c â s t ic o  ( 1).
U na s e r ie  te m p o r a l no  es m â s  que una re a l iz a c iâ n  de un p r o ­
c e s o  e s to c â s t ic o .
; U n  p ro c e s o  e s to c â s t ic o  se  d ic e  que es e s t r ic ta m e n te  e s ta c io -  
n a r io  s i  sus p ro p ie d a d e s  no son a lte ra d a s  p o r  u n  c a m b io  de o r i -  
ge n . M a te m â t ic a m e n te  e s to  e s , que la  d is t r ib u c io n  de p r o b a b i l i -  
da d  c o n ju n ta  a s o c ia d a  con  m  o b s e rv a c io n e s  Z j t l , Z t 2 . • • • .  Z tm  
o b te n id a  en c u a lq u ie r  c o n ju n to  de p e rxo d o s  de t ie m p o  t l ,  t 2 , . . . ,  tm . 
e s  la  m is m a  que la  a s o c ia d a  c o n  o t r a s  m  o b s e rv a c io n e s  Z t j i j j ,  
Z tg ^ ik * . ^ ^ m lk  o b te n id a s  en lo s  p é r io d e s  de t ie m p o  t j  
^2 4 k ' • • • • lm 4 k
E s  d e c ir ,q u e  la  d is t r ib u c io n  de p ro b a b il id a d  c o n ju n ta  que de 
in a lte r a d a  p a ra  c a m b io s  en e l  o r ig e n  h a c ia  a d e la n te  o h a c ia  a tra 's  
de c u a lq u ie r  m a g n itu d  k .
C h a t f ie ld  (2) p ro p o n e  una id e a  in tu i t iv e  de e s ta c io n a r id a d , d i -  
c ie n d o : "u n a  s e r ie  te m p o ra l se d ic e  que es  e s ta c io n a r ia  s i  no t i e ­
ne c a m b io s  s is te m â t ic o s  en la  m e d ia  (s in  te n d e n c ia ),  s i  no t ie n e  
c a m b io s  s is te m â t ic o s  en la  v a r ia n z a  y  s i  han s id o  e l im in a d a s  la s  
v a r ia c io n e s  e s t r ic ta m e n te  p e r io d ic a s " .
L a  m e d ia  y f f  de un  p ro c e s o  e s ta c io n a r io  Z t  la  d e f in ire m o s
( 0  Parj.a, E.: "Proctso» Estoeisticos". Paraninfo. Madria 1,971 - p.21
(2) Chatfleld,C.: "The AcalyslB of Tlae Series: Theory and Practice". Chapaaa and Hall 
London 1.975
-  I l f  -
c o m o :
/ <  = E  (Z t)
y  su v a r ia n z a
%  = E  [ ( Z t  - / 4  ) 2 j
a u to c o v a r ia n z a  de orders k , se d e fin e  co m o  la  e 
r ia n z a  e n tre  Z t y  su v a lo r  Z t 4k> se p a ra d o s  p o r  k  in te rv a le  
t ie m p o
o v a - 
s de
J 'k  = CO V [  Z t .  Z t J k ]  = E  [ ( Z t  - / A  ) (Z t4 k  - y ) ]
De fo rm a  s im i la r  se d e fine  e l  c o e f ic ie n te  de a u to c o r re la c iô n  ^  
de o rd e n  k  com o
p _________E [~ ( Z t  - / > )  (Z t4 k  ) ]  ^ E [ ( Z t  - / * ) (Z t4 k  - /> ) !  g
^  y Ê  [ ( Z t  ) 2 j  E 'p Z t 4 k  - / ) q  ■ tÇ !
P a ra  tod os  lo s  v a lo re s  de k  (k  = 1, 2, 3, . .  . ) se t ie n e n  respec 
t iv a m e n te , la  fu n c iô n  de a u to c o v a r ia n z a  y  la  fu n c iô n  de a u to c o r re ­
la c iô n .
Ig u a lm e n te  se de fine  la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  p a r c ia l 
que p o r  su c o m p lic a d a  n o m e n c la tu ra  m a te m â tic a  no se expone aqu’, 
que puede s e r  c a lc u la d a  en fu n c iô n  de lo s  c o e f ic ie n te  s de c o r r e la ­
c iô n  s im p le s  d is t in to s  de c e ro  de cada p ro c e s o  (3).
E s ta  fu n c iô n  v ie n e  a m e d ir  la  c o r re la c iô n  que hay e n tre  dos
(3) indBrson, 0.8.; "Tlne Serlt» Aaalyslj and Foraeastlcg: Tha Soi-Jenklns Approach". 
Buttarworths. London 1.376. - pp. 12-14.
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t é r m in o s  de una m is m a  s e r ie  Z^ y  se p a ra d o s  k  p é r io d e s
de t ie m p o ,  é l im in a  do to d o  e l  e fe c to  que e l r e s to  de té rm in o s  
c o m p re n d id o s  e n tre  e l lo s  do s , p u d ie ra  te n e r  s o b re  Z j.
i Se u t i l i z a r â  la  e x p re s iô n  "p ro c e s o  de ru id o  b la n c o "  p a ra  in -  
d ic a r  un  p ro c e s o  e s to c â s t ic o  e s ta c io n a r io ,  a j,  n o rm a lm e n te  d is -  
t r ib u id o ,  co n  m e d ia  c e ro  y  v a r ia n z a  c o n s ta n te , . y  a u to c o r r e -  
la c io n e s  ig u a le s  a c e ro  p a ra  to d o s  lo s  re ta rd e s  no n u lo s  (e s  d e c ir ,  
le s  a t son  in d e p e n d ie n te s ).
Su fu n c ié n  de a u to c o r re la c iô n  e s ; / \  ”  |  q ^k  y 0
Su fu n c ié n  de a u to c o r re la c iô n  p a r c ia l  se e s ta b le c e râ .  p o r  s u - 
p u e s to . en  lo s  m is m o s  té r m in o s .
O p e ra d o re s
N o rm a lm e n te  se u t i l i z a r â  la  s ig u ie n te  n o ta c ié n  o p e ra c io n a l:
1) O p e ra d o r de r e ta r d o ,  B , (b a c k w a rd  s h i f t  o p e ra to r ) :
B  Z t  = Z j . i
2) O p e ra d o r de r e ta r d o  de m  p é r io d e s ,  S m , :
B " *  Z t  = Z t _ „
3) O p e ra d o r de p r im e r a  d i fe re n c ia  s im p le , ^  , (b a c k w a rd  
d if fe re n c e  o p e ra to r ) :  V  = 1 - B
y  Z t  = Z ^ -  Z ( _ t  = (1 -B )  Z t
4) O p e ra d o r de d i fe re n c ia  de m  p é r io d e s , = 1 -B ™
Z t  = Z t  -  Z t - m  = ( l - B m ) Z t
5) O p e ra d o r de a d e la n to . F , ( fo r w a r d  s h i f t  o p e ra to r ) :  F  = B *^
F  Z t = Z tJ i
■ 1 2 0  -
6 ) O p e ra d o r  de sum a s im p le .  S, : S = y -1
S = Zt4 Zt_i 4 Zt_2 4 .. . = 2. Zt_j
j =0
E s to s  dos û lt im o s  o p e ra d o re s , F  y  S, t ie n e n  ta m b ié n  sus  c o -  
r re s p o n d ie n te s  a m  p é r io d e s , p e ro  no se exponen  p o r  s e r  de e s -  
c a s a  u t i l id a d .
A s im is m o  se u t i l iz a r a n  p o lin o m io s ,  (B ), de o rd e n  f in i to  y  
c o e f ic ie n te s  c o n s ta n te s , cuyo s  a rg u m e n te s  son o p e ra d o re s  de r e ­
ta rd e .
# ( B )  = l - # i  B  -  ^ 2  -  • • : -  <?p BP
don de lo s  son p a râ m e tro s  co n s ta n te s  y  don de, e v id e n te m e n te ,
/I
P  (B ) Z t  = 1 -  Ç^l Z t_ i  -  (p2 Z t -2  -  . . .  -  <?p Z t - p
a l  a p l ic a r lo  a la  v a r ia b le  Z t  se o b tie n e  una c o m b in a c iô n  l in e a l  
de sus o b s e rv a c io n e s  c o n s e c u tiv a s  pa sad as .
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2. T IP O S  D E  PRO CESO S
2 .1 .  PRO CESO S A U T O R E G R E S IV O S
L a  fo rm a  g e n e ra l de un p ro c e s o  a u to re g re s iv o  de o rd e n  
p , un  p ro c e s o  A R  (p ), es
Z t  = (Pi Z t -1  4 (p2 Z t - 2  4 . . . 4 Ç5p Z t - p  4 a t [3 .  2]
donde e l  v a lo r  a c tu a l d e l p ro c e s o  es e x p re s a d o  en fu n c io n  
de una sum a p o n d e ra d a  de v a lo re s  pa sad os  m a s  un t e r ­
m in e  a le a to r io .  E l  te r m in e  de a u to re g re s iv o  p ro v ie n s  de que 
que pue de c o n s id e r a r  he ch o  un a ju s te  de r e g r e s iô n  de Z t  so ­
b re  sus  p a sad os  v a lo re s .
E l  m o d è le  [3 .  2]  se pue de e x p re s a r  de la  fo rm a ;
(p (B )  Z t  = a t
donde, cp (B ) = 1 -  ( ^ i  B  -  <^3 -  . . . -  (^p bP , es  un op e ­
r a d o r  d e n o m in a d o  o p e ra d o r  a u to re g re s iv o  de o rd e n  p.
B o x  y  J e n k in s  (4) d e m u e s tra n  que la  c o n d lc iô n  n e c e s a r ia  
y  s u f ic ie n te  p a ra  que un  p ro c e s o  a u to re g re s iv o  se a e s ta c io ­
n a r io  e s  que lo s  c e ro s  de p o lin o m io  (p (B ) c a ig a n  to d o s  fu e -  
r a  d e l c i r c u le  u n id a d . O  d ic h o  en o t ra s  p a la b ra s  que la s  ra ^  
ce s  de la  e c u a c iô n  <P (B ) = 0, e s té n  fu e ra  d e l c i r c u le  u n id a d , 
es  d e c ir ,  sean  en  v a lo r  a b s o lu te  m a y o r  que la  un id ad .
(4) Box, G. y Jenkina, G,: "Time Séries Analysis: Forecasting and Control", Kolden-Day, 
S«B Franeiseo, 1.976. pp. 53 7 eiguieotem.
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L a  e c u a c iô n  <p (B ) = 0 se l la m a  e c u a c iô n  c a r a c te r is -  
t ic a  d e l p ro c e s o . L a  fu n c iô n  de a u to c o r r e la c iô n  p a ra  e s te  
t ip o  de p ro c e s o s  se o b tie n e  a p a r t i r  de la  e c u a c iô n  
m u lt ip l ic â n d o la  p o r  Z t_ k -
Z t - k '  Z t  = <P\ Z t - k  • Z t _ i  4 Ç>2 Z t_ k  ' Z t _2 4 . .  . 4 <^p Z t_ k  
Z t - p  Z t_ k  ■ ®t
en  la  que to m a n d o  e s p e ra n z a s , q u ed a ,
j^k  ^ 1  iT k -1  ^ ^ 2  ^ k - 2  4 . . . 4 <^p ^  k - p
y a  que E  (Z t_k>  » t) es  n u la  p a ra  k  >  0 , p o r  e s ta r  lo s  t é r m i ­
nos de Z t - k  in c o r r e la d o s  con  a t- D iv id ie n d o  p o r  fo ,  se  o b ­
t ie n e  la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  e n  s im i la r e s  té r m in o s  d* 
e c u a c iô n  e n  d i fe re n c ia s  ,
A  = <?i / k _ i  i  <p2 / k -2  ^ A - p  D  O
A  t r a v é s  de la  e c u a c iô n  de Y u le - W a lk e r  (5 ) se puede e s -  
ta b le c e r  una  re la c iô n  e n tre  lo s  p a r â m e tr o s  d e l m o d e lo  <^ j,
^ 2 » • • • .  ^ p  y  lo s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r r e la c iô n  /^2>- - • • 
. . . .  /^p, t a l  c o ro o :
= ^ 1  * ^ 2  / ^ i  ^ ^  9 ^ p / ^ p - l
/^ 2  ■ ^ 1  / ^ 1  4 0 2  4 . . .  4 (P p /^ p .2  ^  ^
/Z 'p = / 'P - I  4 <P2 /^ P -2  4 . . . 4 (?p
(5) Box, 0 , y J e n k in s , G ,: Ib id , pp. 55 y  s ig u ie n te s .
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donde se t ie n e n  un  c o n ju n to  de p e c u a c io n e s , en la s  que c o -  
n o c ie n d o  lo s  v a lo re s  de lo s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c iô n  
P i ,  se pue den d e te rm in a r  lo s  v a lo re s  de lo s  p a râ m e tro s  d e l 
m o d e lo  y a  que , s ie n d o  (p e l  v e c to r  de lo s  p a râ m e tro s  y  
P p  e l  v e c to r  de lo s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c iô n
r
<?i > r
<p2 /^ 2
(? = 1t1 /^ P=
% 9^
y  Pp la  m a t r iz  de lo s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c iô n
1 Px ■ • Pp-l
A 1 A Pp-2
/ p ] Pp- 2 1 J
e l s i s te m s  £ 3 .4 j  se puede p o n e r en  la  fo rm a  m a t r ic ia l
que o fre c e  lo s  v a lo re s  de lo s  pa ranae trO s d e l m o d e lo .
E n  la  p r â c t lc a , lo s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c iô n  
d e s c o n o c id o s , se ra n  s u s t itu id o s  p o r  sus e s t im a d o re s  lo s  
c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c iô n  m u e s tra l r^ .
L a  fô rm u la  de B a r t le t t  ( 6) da una a p ro x im a c iô n  a la  v a -
( 6 )  Bartlet,M.S.: " O b  The TheoretlesI S p e c i f l c a t t o B  of SaopLlag Properties of Autoccrrelated
Time Series", Journal of the Fo?al Statistical Society. B Toi. 8, 1.94é_pp.2/-4!
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r ia n z a  de L .»  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c iô n  m u e s tra le s
1 k  1
V a r  ( r , , )  C f  ^  2  / f  ^
- k
que en la  p râ c t ic a  a l s e r  d e s c o n o c id o s  e s to s  s ;
t l tu y e  p o r
V a r  ( r k ) C i  (1 4 2 J  )
 ^ 1
D ® ]
s u s -
deen fu n c iô n  de lo s  r£ m u e s tra le s .  E s te  sup ue s to  s e ra  
m u ch a  im p o r ta n c ia  en e l  a n â l is is  p o s te r io r  p a ra  c o m p ro -  
b a r  s i  son  s ig n if ic a t iv o s  o no lo s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o ­
r r e la c iô n  que se ob tengan .
P o r  su p a r te  la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  p a r c ia l  v ie -  
ne dada p o r :
<?kk = —
P k
donde P jj es la  m a t r iz  de c o e f ic ie n te s  a u to c o r re la c iô n  pues- 
ta  en  té r m in o s  de k  y  P k  *  es P k  co n  la  u l t im a  c o lu m n a  re»m - 
p la z a d a  p o r :
P 2
i k
L a  v a r ia n z a  de la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  p a r c ia l  v ia ie  
dada a p ro x im a d a m e n te  p o r  la  fô rm u la  de Q u e n o u ille  (7)
(7) ûueaouillc, H.H,: "Approximate Testa of Correlation in Time Sertes"*Jonrnal of the Royal 
Statlatlcal Society. », Toi. II, 1.J4?, pp. «9-84.
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V a r ( ^ k k )~ î |  P - ®
E n  g e n e ra l,  en  lo s  m o d e lo s  a u to re g re s iv o s ,  e l  g r â f i -  
c o  de lo s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c iô n  s im p le  p ré s e n ­
ta  un a  e s t r u c tu r a  de d e c a im ie n to  e x p o n e n c ia l e n  sus  v a ­
lo r e s  a b s o lu to s , a m e d id a  que a u m en ta  e l o rd e n  de re ta £  
do , m ie n t r a s  que e l  g r â f ic o  de c o e f ic ie n te s  de c o r r e la c iô n  
p a r c ia l  p ré s e n ta  un  c o r te  e n  lo s  v a lo re s  de sus  c o e f ic ie n te s  
a  p a r t i r  de un o rd e n  ig u a l a l  n u m é ro  de p a râ m e tro s  que c o n ­
t ie n s  e l  m o d e lo .
L a  v a r ia n z a  de la  v a r ia b le  Z t  v ie n e  dada p o r  la  e x p re -
c o m o  es  f â c i l  d e m o s t ra r  p a r t ie n d o  de la  e x p re s iô n  [3 .  3]
a ) E l  p ro c e s o  a u to re g re s iv o  de p r im e r  o rd e n
L a  e c u a c iô n  de un p ro c e s o  a u to re g re s iv o  de p r im e r  
o rd e n  A R  (1 ), es ;
Zt = Zt.i 4 at p.iôj
C o m o  a t es  in d e p e n d le n te  de Z t _ j ,  to m a n d o  v a r ia n -  
z a s  en  la  e x p re s iô n  [3 .  lo ]  se te n d ra ;
de donde
(S i  (1 -  ( p p )  = ^
1 2 6  -
2
p o r  lo  que , p a ra  que sea f in i ta  y  no n e g a tiv e  se
de be c u m p l i r  que -1  < ÇJi 1. C o n d lc iô n  que de be 
c u m p l i r  p a ra  que se a e s ta c io n a r io .
L a  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n ,  usando la  e c u a c iô n  
][3 . 3]  , s a t is fa c e  la  e c u a c iô n  en d ife re n c ia s  de p r im e r  
o rd e n .
/ ^ k - l  k  >  0
en la  que , p a ra  P q -  l ,  se t ie n e  j
= 0 1 *' k  > 0  [ 3 . 11]
L a  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  p a r c ia l  es s im p le m e n -
te ;
0 1 1  = = 0 1  [ 3 . 12]
s ie n d o  “  0 p a ra  k  > 1, c o m o  se d e m u e s tra  p o r  e je m -  
p lo  p a ra  <;»22
.2 2
0 2 2  ° - 7 — “  °  0 1 ^ i  ^1 - ^ 2  1 - 0 1 2
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L a s  re p re s e n ta c io n e s  g râ f ic a s  que t ie n e n  e s ta s  fu n -  
c io n e s  son :
11111
zo
20
20
20 DO
Mg *).1.: Rcpreaentacids grAfiea gf laa fuscioaea me aatoeorralaciJa
aiapla j  parolal para os process AR (l): l) para poaltlro. 
*) para aegatlTO. \
Com o se ve en a m b as  f ig u ra s  la  fu n c iô n  de a u to c o r r e la ­
c iô n  s im p le  decae e x p o n e n c ia lm e n te , aunque lo  hace  a l -  
te rn a n d o  e l  s ig n o  cuando e l p a ra m e tro  d e l m o d e lo  e s  n e ­
g a t iv e .  M a te m a tic a m e n te  se puede c o m p ro b a r  en  la  e x -  
p re  s iô n  [3  l i ]
P o r  su  p a r te  la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  p a r c ia l  s o lo
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t ie n e  e l p r im e r  te r m in e  d is t in to  de c e ro ,  que s& râ  
p o s it iv o  o n e g a tiv e  segûn lo  sea e l p a ra m é tré  d e l 
m o d e lo , co m o  se o b s e rv a  en la  e c u a c iô n  [ 3 . 1 2 ]
b) E l  p ro c e s o  a u to re g re s iv o  de segundo o rd e n
E l  p ro c e s o  a u to re g re s iv o  de segundo o rd e n , 
se puede e s c r ib i r  c o m o ;
VR (2 ),
Z t  = 01  Z^ _ t  4 0 2  Z j_ 2  4 a^ [ 3 .  i s ]
P a ra  que sea e s ta c io n a r io ,  la s  r a i  ce s de (p (B ) = 0
<5> (B ) = 1 -  B  -  Ç)2 b 2  = 0  [ 3 . 14]
deben c a e r  f - e r a  d e l c i r c u lo  u n id a d , lo  que im p lic a  que 
lo s  p a râ m e tro s  y  <j>2 deben c u m p l i r  la s  c o n d ic io n e s :
0 2 4 01 /  1
0 2 0 1 /  1 [3 . 1 5 ]
-  1 <  P 2 <  1
que pueden s e r  re p re s e n ta d a s  en una ré g io n  t r ia n g u la r
-  1 2 9
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t a l  c o m o  la  de la  f ig u r a  3. 2.
fig. 3.2. Region d< 0 ttaeionaridad para lo8 pardmetro# de los procesoe AR(2)
E n  la s  re g io n e s  £ y  d de la  f ig u r a  3. 2, la s  ra ic e s  
de ( 3 . 14) son c o m p le ja s ,  m ie n t ra s  que en la s  r e g io ­
ne s  a y  b  son  n u m é ro s  re a le s .
L a  fu n c io n  de a u to c o r re la c iô n ,  usando  la  e c u a c iô n  
[ 3 . 3^ , s a t is fa c e  la  e c u a c iô n  en  d ife re n c ia s  de seg un ­
do o rd e n .
^  = /^_1 4 /^k-2 [3 1(1
con  lo s  v a lo re s  in ic ia le s  de = 1 y  / ^  = 1 - ^ 2
R e la c  io n a n d o  e l  s i s te rn a  de c o n d ic io n e s  de e s ta c io n a -  
r id a d  p a ra  lo s  p a râ m e tro s  [ 3 .  i s j  , con  la  e c u a c iô n  [ 3 . 1 ^ ^  
se puede o b te n e r  la  re g iô n  a d m is ib le  p a ra  lo s  v a lo re s  de 
y  de un  p ro c e s o  AR  (2) e s ta c io n a r io  que v ie n e  dado 
p o r  la s  e c u a c io n e s :
- ^  1 
-  1 ^ 1
/ j  <  2 ( /^2  ^
-  1 3 0  -
cu ya  re p re s e n ta c io n  g ra f ic a  v ie n e  dada p o r  la  f ig u ­
r a  3 . 3 ,
V
fig . 3 . 3 .  R e g i6 n  a d s l s i b l a  p a r a  l o s  c o e f i e l e o t a s  d a  
a n t o c o r r e l a e i d n  ^  j  ^  d a  a s  p r o c e s o  
A R  ( 2 )  e s t a c i o n a r i o .  >
L a  fu n c io n  de a u to c o r re la c iô n  p a r c ia l  ob te n id a  
a p a r t i r  de [3 .  ? ] e s :
<?11 = / I 1 -<?2
Y  p a ra  v a lo re s  de k m a y o re s  que 2, = 0
L a  re p re s e n ta c io n  g ra f ic a  de a m b a s  fu n c io n e s  es 
la  f ig u ra  3. 4 ,
-  131 -
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fig. 3.4, Represeatacién gréfica de las funciones de autocorrelaciôn
staple y parcial para un proceso AR (2), A) para 0 } } negati- 
so y 022 B) para ^j^positiTo y 022 PI
ra aegatiro y 0 22 «gatlTO, D) para 0^ | positivo y 022 
sltlvo.
-  1 3 2  -
E s to s  c u a tro  t ip o s  de e s t r u c tu r a  se c o rre s p o n d e n  
cada  una de e l la s  a la  zona  de ig u a l le t r a  de la  f ig u r a
3 . 2 .  que m u e s tra  la  re g io n  de e s ta c io n a r id a d  de lo s  
p a râ m e tro s  d e l m o d e lo .
L a s  e s t ru c tu ra s  A  y  B  de la  f ig u r a  3 . 4 .  c o n te m p la n  
e l su p u e s to  de que e l c o e f ic ie n te  de a u to c o r re la c iô n  p a r  
c ia l  de segundo o rd e n  (]>22 p o s it iv o ,  lo  que im p lic a  
que la s  r a ic e s  de la  e c u a c iô n  Çf) (B )  = 0 sean re a le s  (Z o ­
na s  a y  b de la  f ig .  3 . 2 . )
E n  a m b o s  c a s o s  se p ro d u c e  u n  d e c a im ie n to  exp o n e n ­
c ia l  en  lo s  v a lo re s  a b s o lu to s  de lo s  c o e f ic ie n te s  de a u to ­
c o r r e la c iô n  s im p le ,  que en  è l seg u n d o  ca so  a lte rn a n  e l 
s ig n o  a l s e r  Ç i j j  n e g a tiv e . ,
P o r  c o n tra  la s  e s t r u c tu r a s  C y  D  de la  f ig u r a  3. 4 . t i e ­
nen  (^22 n e g a tiv e  p o r  lo  que la s  r a ic e s  de (p (B ) = 0 son  c o rn  
p le ja s  (zon as  £  y_d de la  f ig .  3 . 2 .  ) m ie n t ra s  que e l d e c a i­
m ie n to  de la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  s im p le  se p ro d u c e  
segûn una s in u s o id a l a m o r t ig u a d a  que e m p ie z a  p o s it iv a  o 
n e g a tiv e  seg ûn  que sea p o s it iv o  o n e g a tiv o .
L a s  e c u a c io n e s  de Y u le - W a lk e r  que re la c io n a n  lo s  c o e ­
f ic ie n te s  de a u to c o r re la c iô n  s im p le  co n  lo s  p a râ m e tro s  de l 
m o d e lo , lo s  o b te n e m o s  a p a r t i r  d e l s is te m a  p .  S j , que 
p a ra  un A R  (2) son :
[a ■ ra
de donde d e sp e ja n d o  se o b tie n e ;
1 3 3
.  M  1 -  /^ 2 )
- T T - ^
^  [ 3 . 1 7 ]
' - i
R e e m p la z a n d o  lo s  v a lo re s  te ô r ic o s  p o r  lo s  m u e s ­
t r a le s ,  r ic , se o b tie n e n  lo s  e s t im a d o re s  Y u le -W a lk e r  de 
lo s  p a râ m e tro s  a u to re g re s iv o s  (8).
2. 2. PROCESOS DEJW EDIA M O Y n j
Un m o d e lo  de m e d ia  m ô v i l  de o rd e n  q, un M A (q), ( in i ­
c ia le s  de la  te rm in o lo g ie  in g le s  a "m o v in g  a v e ra g e ")v ie n e  
dado p o r  la  e x p re s iô n :
Z t  = a t -  e t  a t - i  -  0 2  a t_ 2  -  - -  0 q  S t_q  [3 . i s ]
I donde a t es  un p ro c e s o  de ru id o  b la n c o .
L a  e x p re s iô n  [ 3 .  i s ]  puede s e r  e s c r i ta  c o m o
Z t = 0  (B) at [3 .1 9 ]
donde 0  (B ) = 1 -  B  -  ©2 ■ ■ • - " ® q B^ es e l  o p e ­
ra d o r  de m e d ia  m ô v i l  de o rd e n  q.
(8) Ezisten anan tablas deaarrolladas por Box y Jenkins que dan los ynlores de y ^2 para 
cualqnier ealor dado de y Boi 0. y Jenkins G.: Op. oit. p, 51e.
1 3 4  -
T o m a n d o  v a r ia n z a s  en la  e x p re s iô n  ( 3 .1 8 ]  queda:
2 „  2 2 1 
^ z  " (1 -  -  . . .  -  © q  )
p o r  lo  que p a ra  un  v a lo r  f in i t o  de q , e l  p ro c e s o  es  s ie m -  
p re  e s ta c io n a r io .  No son n e c e s a r ia s  r e s t r ic c io n e s  en lo s  
p a râ m e tro s  p a ra  a s e g u ra r  la  e s ta c io n a r id a d  d e l p ro c e s o .
U n p ro c e s o  M A  (q) se d ic e  que es  in v e r t ib le  (9 ), s i  y  
s o lo  s i,  to d o s  lo s  c e ro s  d e l p o lin o m io  ©  (B ) caen  fu e ra  
d e l c i r c u lo  u n id a d . O lo  que es  lo  m is m o ,q u e  la s  r a ic e s  
de la  e c u a c iô n  ©  (B ) = 0 sean  to d à s , en  v a lo r  a b s o lu te , 
m a y o re s  que la  u n id a d .
L a  e c u a c iô n  [ 3 . 1 9 ]  , se puede v o lv e r  a e s c r i b i r  ta m ­
b ié n  c o m o ;
© -1  (B ) Z t  = a t
que d e s a rro U a d a  queda de la  fo rm a :
Zt + "ïï 1 Zt-1 "^2 ^t-2  ^ • ° ®t
o en  fo rm a  de p o lin o m io
7t (B ) Z t  = a t i 3 . 2 0 ]
(?) iBdernoB, O.C.: Op. cit. p.31.
-  1 3 5  -
/ :
lo  que im p lic a  que © *^  (B ) = 7f (B)
E x p re s a d o  de e s ta  fo rm a ,  un p ro c e s o  de m e d ia  m ô -  
v U , M A  (q ), se d ic e  que es  in v e r t ib le ,  s i  lo s  pesos TTj, 
fo rm a n  una s e r ie  c o n v e rg e n te . L a  c o n d ic iô n  de in v e r t ib i -  
l id a d  é v ita  a lgu nas  m u lt ip l ic id a d e s  en lo s  m od e lo s .
L a  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  (10) se o b tie n e  a
p a r t i r  de la  e c u a c iô n  [3 . 1 8 j y  v ie n e  dada p o r  la  e x p re s iô n :
A - © k - © l © k 4 H . . . 4  0 q . k _ ^  2 ........... q
14 © i^  4 . . .4  ©q-*
k >  q 0 . 2 l ]
co m o  se v e , la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  de un M A  (q) se 
hace c e ro  a p a r t i r  d e l o rd e n  q  d e l p ro c e s o . E n  o tra s  p a la ­
b ra s ,  la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  t ie n e  un c o r te  a p a r t i r  
de l re ta rd o  q.
L a  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  p a r c ia l  v ie n e  dada p o r  
la  e c u a c iô n  (3 . 7} y  t ie n e  fo rm a  de d e c a im ie n to  e x p o n e n c ia l 
a c e ro .
L o s  p a râ m e tro s  d e l m o d e lo  © i,  © g, . . . ,  ©q pueden 
e x p re s a r  se en fu n c iô n  de lo s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c iô n  
/ ^ 2> . / ^ k  s  t r a v é s  de la s  q  e c u a c io n e s  de l s is te m a
[3 .2 1 ]  .
(lo) Boi 0. y Jnnklns 0.: Op.- c it .  p.68.
-  1 3 6
S in  e m b a rg o  lo  m is m o  que la s  e c u a c io n e s  Y u le -W a lk e r  
[ 3 .  4]  p a ra  un p ro c e s o  a u to re g re s iv o  e ra n  l in e a le s ,  a q u i 
la s  e c u a c io n e s  de l s is te m a  [ 3 . 2 l ]  no son lin e a le s .  e x c e p - 
to  p a ra  e l c a s o  de q = l.
P o r  e l lo ,  e s ta s  e c u a c io n e s  deben s e r  re s u e lta s  i t é r a -  
t iv a m e n te  (11) y  se pueden o b te n e r  la s  e s t im a c io n e s  i n i ­
c ia le s  de lo s  p a râ m e tro s  d e l m o d e lo  a t r a v é s  de la  s u s t i-  
tu c iô n  de lo s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c iô n  te ô r ic o s  
p o r  lo s  c o r re s p o n d ie n te s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c iô n  
m u e s tra le s  r k -
A  p e s a r  de que lo s  e s t im a d o re s  a s i o b te n id o s  pueden 
no  te n e r  una a lta  e f ic ie n c ia  e s ta d is t ic a ,  a l  c o n t r a r io  de la  
que t ie n e n  lo s  o b te n id o s  p o r  s u s t itu c iô n  e n  la s  e c u a c io n e s  
Y u le -W a lk e r  de lo s  p ro c e s o s  a u to re g re s iv o s ,  son m u y  u t i ­
le s  p a ra  p r o p o rc io n a r  lo s  v a lo te s  in ic ia le s  c o n  lo s  que e m - 
p e z a r  la  fase  de e s t im a c iô n  de lo s  p a râ m e tro s  d e l m o d e lo , 
que se d is c u t ir â  m â s  a d e la n te .
a ) E l  p ro c e s o  de m e d ia  m ô v i l  de o rd e n  uno
E l  p ro c e s o  de m e d ia  m ô v i l  de o rd e n  u n o  M A  (1) se 
re p re s e n ts  p o r  la  e c u a c iô n
Zt = St - © 1  a^-l [ 3 . 2 ^
co m o  se ha d e m o s tra d o  en la  s e c c iô n  a n te r io r ,  p a ra
(11) Box G, 7 Jenkloi G.: Itid. Apôaâlcs A é.2 pp. 201 y 8igui«at«a.
-  1 3 7  -
que e s te  p ro c e s o  sea in v e r t ib le  e s  n e c e s a r io  que e l 
v a lo r  d e l p a ra m è tre  e s te  c o m p re n d id o  e n tre  
-  lC © i  < 1 .  S in  e m b a rg o , e l p ro c e s o  es  e s ta c io n a r io  
p a ra  to d o s  lo s  v a lo r e s  de © j .
L a  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  de u n  M A  (1) se 
o b tie n e  a p a r t i r  de la  e c u a c iô n  i
A
©1
1 4 © 1^
k  = 1
k . > l
[ ^ 3 .2 3 3
e n c o n tra n d o , en  p a r t i c u la r ,  p a ra  k = l ,  la  re la c io n  
© ,^  4 4 1 = 0
\
que l ig a  e l  v a lo r  d e l c o e f ic ie n te  de a u to c o r re la c iô n  
de p r im e r  o rd e n  co n  e l p a râ m e tro  d e l m o d e lo
© 1 -
C o m o  e l  v a lo r  de P \  es  d e s c o n o c id o  se s u s t itu y e  
p o r  e l  d e l c o e f ic ie n te  de a u to c o r re la c iô n  m u e s tr a l r i ,  
o b te n ié n d o se  as£ e l  e s t im a d o r  d e l p a râ m e tro  © 1.
De la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  [3 .2 3 ^  se puede
-  1 3 8
d e d u c ir  una im p o r ta n te  p ro p ie d a d , segûn N e lso n  (12): 
"u n  p ro c e s o  M A  (1) t ie n e  una " m e m o r ia "  de s o lo  un 
p e r fo d o  de la r g a .  Una o b s e rv a c iô n  dada, p o r  e je m p lo  
Z 53 , es ta  c o r re la c io n a d a  con  su p re d e c e s o ra  Z 32 y  
su s u c e s o ra  Z 54 p e ro  no co n  n ing ûn  o t r o  m ie m b ro  de 
la  s e r ie  p o rq u e  la  m e d ia  m ô v i l  a r r a s t r a  so lo  una p e r -  
tu rb a c iô n  p r e v ia " .
L a  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  p a r c ia l de un M A  (1 ), 
la  ob te n e m o s  o p e ra n d o  en e l  s is te m a  [ 3 . 7  ] ,  h a c ie ndo
= l - © i
k  >  1
«?kk =
-  © 1*^  (1 -  © 1^) 
1 -  © i 2 (k  + 1)
Se ve quejt^i^i^ | <  © i* '.  p o r  lo  que la  fu n c iô n  de a u to ­
c o r r e la c iô n  p a r c ia l es ta  d o m in a d a  p o r  u n  d e c a im ie n to  
e x p o n e n c ia l. S i e s  p o s it iv o ,  e n l^ n c e s  ©i^ e s  n e g a tiv o  
y  lo s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o rre la c iO ^  p a r c ia l a l te rn a -  
ra n  e l s ig n o . S i, p o r  e l  c o n t ra r io ,  /? j ,  fuese  n e g a tiv o , 
e n to n ce s  ©1 s é r ia  p o s it iv o  y  to d o s  lo s  c o e f ic ie n te s  s e -  
r fa n  n e g a tiv e s .
_ L a s  re p re s e n ta c io n e s  g râ f ic a s  de la s  fu n c io n e s  de 
a u to c o r re la c iô n  s im p le  y  p a r c ia l e s tâ n  en  la  f ig u ra  3 . 5 .
(la) BsIio b, L.R.: "Applied Time Serlee Analysis for Managerial Poreeastlng". Holden -Day. 
San franclsco, 1973 p. 3 .^
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^ig* 3 .5 , Rcprescntaei«5ii g ré fic a  d« laa  funeloota d« autocorra- 
lao id a  aimpie y p a rc ia l de an proceso MA ( l  ) . (A )  para 
^  p o s itiv o  (B) para f \  negatlTO,
b) E l  p ro c e s o  de m e d ia  m o v i l  de segundo o rd e n
E l p ro c e s o  de m e d ia  m o v i l de segundo o rd e n , M A  (2), 
e s ta  d e f in id o  p o r  la  e x p re s iô n :
Z t  = » t ■ ®1 ® t - l  ■ ®2 a t -2 [3 .243
que, co m o  tod os  lo s  p ro c e s o s  de m e d ia  m ô v i l,  es e s ta ­
c io n a r io  p a ra  c u a lq u ie r  v a lo r  de lo s  p a râ m e tro s  S j  y  ©3
-  1 4 0
p e ro  p a ra  que sea in v e r t ib le  n e c e s ita  que la s  r a ic e s  de 
la  e c u a c iô n  c a r a c te r is t ic a  |
©  (B ) = 1 -  0 j  B  - 0 2  b 2 = 0 [3 .2 5 ]
c a ig a n  fu e ra  d e l c i r c u lo  u n id a d .
E s to  im p l ic a  u n as  c o n d ic io n e s  de r e s t r ic c iô n  en lo s  
p a râ m e tro s  ta le s  c o m o : !
0 2  4 0 1  <  1 
©2 -  ©1 < 1  
-1 < ©2 < 1
[ 3 .2 6 ]
que o r ig in a n  una re g iô n  de in v e r t ib i i id a d  id é n t ic a  a la  
de e s ta c io n a r id a d  re p re s e n ta d a  en la  f ig u r a  3 .2 .  p a ra  
un  AR  (2 ).
L a  fu n c iô n  de a u to c o r r e la c iô n  e s , a p a r t i r  de la  e c u a ­
c iô n  [ 3 . 2 1 ]
\
-  © l ( l -  © 2 )
A  = --------------2----------- 2
1 4 © 1^ 4 ©2
[ 3 . 2 -7]
A -  ^
1 4 © i^  4 ©2
= 0 p a ra  k  >  2
p o r  lo  que s o lo  t ie n e  e x is te n c ia  p a ra  lo s  dos p r im e r o s  
r e ta rd o s .
L o s  v a lo re s  de lo s  p a râ m e tro s  © i y  ©2 pueden s e r  
o b te n id o s  re s o lv ie n d o  la s  e c u a c io n e s  de l s is te m a  [ 3 . 2 7 ]
-  1 4 1  -
s u s t itu y e n d o  lo s  v a lo re s  de ^  \ y  ^ 2  sus c o r r e s ­
p o n d ie n te s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c iô n  m u e s tra l r j  
y  r g  (13).
De lo s  s is te m a s  p . 2 6 ]  y  ^ 3 .2 7 ]  se s ig u e  que lo s  v a lo ­
r e s  de lo s  d o s p r im - r o s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c iô n  
de un p ro c e s o  M A  (2) in v e r t ib le ,  deben c a e r  d e n tro  d e l 
â re a  l im ita d a  p o r  lo s  se g m e n te s  de la s  c u rv a s .
P 2 5
/^ 2  = -  0, 5
= 4 / ' g  ( 1 - 2 2 )
R e g iô n  de in v e r t ib i i id a d  que es la  re p re s e n ta d a  g r â -  
f ic a m e n te  en la  f ig u r a  3 .6 .
1
0
• 1
Flg. 3.(, Rcgitfn adsislblt
par* lo« cotfici^r- 
taa de autscarrela- 
o i d D ^  J P i  de un 
proceso M l (2) iOTcr 
tible.
L a  e x p re s iô n  e x a c ta  d e là  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  p a r  
c ia l  de un  p ro c e s o  M A  (2) es  c o m p lic a d a ^ p e ro  e s ta  d o m in a ­
da p o r  la  sum a de dos e x p o n e n c ia le s  s i la s  ra ic e s  de la  ecua  
c iô n  c a r a c te r is t ic a  p ,  2 6 ^  son re a le s ,  y  p o r  un d e c a im ie n ­
to  s in u s o id a l s i  ta ie s  r a ic e s  son c o m p le ja s .
L a  re p re s e n ta c iô n  g râ f ic a  de la s  fu n c io n e s  de a u to c o r r e ­
la c iô n  s im p le  y  p a r c ia l  es  la  f ig u ra  3. 7.
(î3) Existes uaas tablas desarrolladas por Bo% y Jenkins qqe dan los talores de #i y @2 para 
cualquier aaior d* y Boi G, y Jenkins G.; Op cit. p. 5^9
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W g .  3,7. Représentât 16a griflca de lae fnncloaes de antoeorrelacida simple 
y parcial para an proceso HA (2). (a) para/^, negatiros (B) 
para positivo negatlTo(C) para negativo y y^2 positive
(D) para^i 1 ^ 1  positivo.
-  1 4 3  -
C ada un o  de e s to s  t ip o s  de e s t r u c tu r a ,  se c o r r e s ­
ponden re s p e c t iv a m e n te  c o n  la s  zo n a s  de la  re g io n  
a d m is ib le  de in v e r t ib i i id a d  de lo s  p a râ m e tro s  y  ©2 
que s é r ia  id é n t ic a  a la  re p re s e n ta d a  en la  f ig u r a  3 .2 .  
p a ra  la  e s ta c io n a r id a d  de un  AR (2 ).
L a s  e s t ru c tu ra s  A  y  B  de la  f ig u r a  3. 7. t ie n e  i  e l  
segundo c o e f ic ie n te  de a u to c o r re la c iô n  s im p le  n e g a tiv o , 
lo  que hace que la s  r a ic e s  de la  e c u a c iô n  c a r a c te r is t ic a  
[ 3 .  2^  sean re a le s  y  que la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  
p a r c ia l  m u e s tre  un d e c a im ie n to  e x p o n e n c ia l en  lo L  v a lo ­
r e s  a b s o lu to s  de sus c o e f ic ie n te s ,  que en e l  segundo caso  
a l  s e r  , p o s it iv o  lo  hace  con  a l te rn a n c ia  de s ig n o .
P o r  su p a r te  la s  e s t r u c tu r a s  C y  D t ie n e n  p o s i­
t iv e ,  lo  que se c o r re s p o n d e  con  r a ic e s  c o m p le ja s  de la  
e c u a c iô n  c a r a c te r is t ic a  ^ 3 .2 â ]  , a s i co m o  con  un  d e c a i­
m ie n to  s in u s o id a l de la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  p a r c ia l  
que e m p ie z a  n e g a tiv o  o p o s it iv o  segûn  sea n e g a tiv o  o 
p o s it iv o .
c )  D u a lid a d  e n tre  lo s  p ro c e s o s  a u to re g re s iv o s  y  de m e d ia  
m ô v i l
C om o se puede c o m p ro b a r  de to d a  la  e x p o s ic iô n  a n a l i-  
t ic a  de lo s  p ro c e s o s  a u to re g re s iv o s  y  de lo s  p ro c e s o s  de 
m e d ia  m ô v i l ,  e x is te  un a  d u a lid a d  e n tre  e l lo s ,  en  m ue  ho s 
a s p e c to s  de sus  a n â l is is .
B o x  y  J e n k in s  (14) p la n te a n  3 p u n to s  en lo s  que e s ta
( n )  Box 0 . y  Joxk ina  0 ,  : I b ld ,  pp . y  o ig a lo n te o .
-  1 4 4  -
d u a lid a d  e s  m a n if ie s ta :
1) E n  un  p ro c e s o  a u to re g re s iv o  de o rd e n  p , a^ p u e -  
de s e r  re p re s e n ta d o  c o m o  una su m a  p o n d e ra d a  f i n i ­
te  de va.’,o re s  a n te r io r e s  de Z ^.
(B ) Z i  = Z f _ i  -  (^p Z t_ p  [ 3 . 3 8^
p e ro  in v ir t ie n d o  e l  o p e ra d o r  a u to re g re s iv o  (} (B )
Z t=  0 - ï ( B )  a t = y  (B )  a t = a t 4 f i  a t _ i  4 Y g  a t_ 2  4 . .  .
[■3 . 39]
%t pue de s e r  re p re s e n ta d o  c o m o  una su m a  p o n d e ra -  
da in f in i t é  de lo s  t i r m in o s  a t,  ig u a la n d o  (B )  =
= V ( B ) .
F o r  su  p a r te ,  en  un  p ro c e s o  de m ied ia  m é v i l  i n v e r t i ­
b le  de o rd e n  , Z t  pue de s e r  re p re s e n ta d o  c o m o  una 
su m a  p o n d é ra d a  f in i t e  de v a lo re s  a n te r io r e s  de e t-
Z t  -  B  (B ) St ”  a^ -  © t  a t_ t  -  . . . -  © n a t - q  ^3 . 3 0 j
p e ro  in v ir t ie n d o  e l  o p e ra d o r  de m e d ia  m ô v i l  ©  (B )
a t = © '^ B )  Z t  = 7 r ( B ) Z t  = Z t 4 n i  Z t . f 4  7 l2  Z t - 2  4 . . .
[3 .  31]
St pue de s e r  r e p r e  sen te  da c o m o  una  sum a  p o n d e ra d a  
in f in i t a  de lo s  té r m in o s  Z j ,  ig u a la n d o  © '^ ( B )  -  7T (B )
-  1 4 5
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2) E n  u n  p ro c e s o  a u to re g re s iv o  de o rd e n  f in i t o  p , 
lo s  p a râ m e tro s  no n e c e s ita n  n in g u n a  c o n d ic iô n  p a ­
r a  a s e g u ra r  in v e r t ib i l id a d ,  S in  e m b a rg o , p a ra  la  
e s ta c io n a r id a d , la s  r a ic e s  de la  e c u a c iô n  (jj (B ) -
= 0 de ben  c a e r  fu e ra  d e l c i r c u lo  u n id a d . P a r a le la -  
•m e n te , en  un p ro c e s o  de m e d ia  m ô v i l  de o rd e n  f i ­
n i to  q , lo s  p a râ m e tro s  no n e c e s ita n  n in g u n a  c o n d i­
c iô n  p a ra  a s e g u ra r  e s ta c io n a r id a d .  S in  e m b a rg o , 
p a ra  la  in v e r t ib i l id a d ,  la s  r a ic e s  de la  e c u a c iô n  
0  (B ) = 0 de ben c a e r  fu e ra  d e l c i r c u lo  u n id a d .
3) U n  p ro c e s o  a u to re g re s iv o  de o rd e n  p , t ie n e  una fu n -  
c iô n  de a u to c o r re la c iô n  s im p le  que decae  e xp o n e n - 
c ia l  o s in u s o id a lm e n te  h a s ta  e l  in f in i t o  y  una fu n c iô n  
de a u to c o r re la c iô n  p a r c ia l  que se hace  c e ro  a p a r ­
t i r  d e l re ta rd o  p .
P o r  o t r o  la d o , u n  p ro c e s o  de m e d ia  m ô v i l  de o rd e n  
q , t ie n e  una fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  s im p le  que 
se hace  c e ro  a p a r t i r  d e l r e ta r d o  q ,  m ie n t r a s  su 
fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  p a r c ia l  decae e x p o n e n c ia l 
o s in u s o id a lm e n te  h a s ta  e l  in f in i t o .
2 . 3 . PRO CESO S M IX T O S  A U T O R E G R E S i y œ J ] E ^ _ M O V I L
P o r  una n a tu ra l e x te n s iô n  de lo s  m o d e lo s  a u to re g re s iv o s  
y  de m e d ia  m ô v i l  v is to s  h a s ta  a h o ra , se puede p e n s a r en un 
m o d e lo  m ix to  que a b a rq u e  a m b o s  té r m in o s  de la  fo rm a
Z j  = <^i' Z i_ i  4 . . .  4 Çfp Z t - p  4 S f © !  a t _ l  -  . . . -© q  a t - q  ^3. 32]
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que se l la m a r â  m o d e lo  m ix to  a u to re g re s iv o  de m e d ia  m é i’i l  
de o rd e n  p  y  q , A R M A  (p, q) j
E l  m o d e lo  p .  32] e s c r i to  en  fo r m a  re d u c id a
Ç» (B) Zt = ©  (B) at [3.33']
donde 0  (B ) y ©  (B ) son  lo s  o p e ra d o re s  a u to re g re s iv o s  y  de 
m e d ia  m ô v i l  re s p e c t iv a m e n te ,  v is to s  a n te r io rm e n te .
I
U n p ro c e s o  A R M A  (p , q ) se puede c o n s id e r a r  de dos 
m a n e ra s :
1) co m o  u n  p ro c e s o  a u to re g re s iv o  de o rd e n  p
q  (B ) Z j  = « t 
donde e^ es  u n  p ro c e s o  de m e d ia  m ô v i l  de o rd e n  q 
e t  = © ( B ) r t
2 ) c o m o  un  p ro c e s o  de m e d ia  m ô ^ l  de o rd e n  q
\ '
Z t  = ©  (B ) b t 
donde b t es  u n  p ro c e s o  a u to re g re s iv o  de o rd e n  p 
Ql (B ) b t = a t
L a s  c o n d ic io n e s  de e s ta c io n a r id a d  e in v e r t ib i l id a d  e x ig e n  
que la s  ra ic e s  de la s  e cu a c io n e s  Çp (B ) = 0 y  ©  (B ) = 0, re s p e c ­
t iv a m e n te ,  c a ig a n  fu e ra  d e l c i r c u lo  u n id a d .
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E l  m o d e lo  [3 .  3 ^  puede s e r  e s c r i to  en la  fo rm a  (15 ).
Zt = y  (B) at [3 .3 4 ]
o  en  la  fo rm a
T I(B ) Z t  = a t ' ^3 .35^
donde V ( B )  = (B ) 0  (B ) y  71 (B ) = (B ) <J> (B ) son
s e r ie s  in f in i t a  s en  B . ;
E s  d e c ir ,  c u a lq u ie r  m o d e lo  m i 
p o n e r  e n  fo r m a  de un  AR  in f in i t o  o
cto A R M A  (p , q) se puede 
de un  M A  in f in i t o .
L a  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  se o b tie n e  de una fo rm a  
s im i la r  que p a ra  un  p ro c e s o  a u to re g re s iv o ,  s ie n d o  su e x -  
p re s iô n
= < ? 1 / l^ - l  Ç » 2 /k -2  + • < ? p / ^ - p  k  > q  [ 3 . 3^
E s ta  e c u a c iô n  s o lo  es  v a l id a  a p a r t i r  d e l r e ta r d o  q , ya  
que  la s  a u to c o r re la c io n e s  de lo s  re ta ^ d o s  1, 2, . . . ,  q , e s -  
tâ n  a fe c ta d o s  p o r  la  p a r te  de m e d ia  m ô v i l  d e l m o d e lo , s ig u ie n -  
do  e l  r e s to  de la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  e l  m o d e lo  dado 
p o r  la  p a r te  a u to re g re s iv a .
L a  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  p a r c ia l  de un  p ro c e s o  m ix ­
to ,  se d é te rm in a  a p a r t i r  de:
77 (B ) Z t  = a t = 0 - 1  (B ) (P (B ) Z t [ 3 . 37]
( 15 ) AntÊeraorn, O .C. : Op e l t .  p .  44 .
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donde © "1  (B ) es una se r ie  in f in i t a .  P o r  ta n to , la  fun c iôn  
de a u to c o r re la c iô n  p a r c ia l de un  p ro c e s o  m ix to  es in f in i ­
ta .  Se c o m p o rta  co m o  la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  p a r ­
c ia l  de un p ro c e s o  de m e d ia  m ô v i l  p u ro  que es dom ina  do 
p o r  una m e z c la  de d e c a im ie n to s  e x p o n e n c ia le s  y / o  s in u ­
s o ïd a le s  a m o rtig u a d a s , depend iendo  d e l o rd e n  de la  m e d ia  
m ô v i l y  de lo s  v a lo re s  de lo s  p a râ m e tro s  que cbn tenga.
P a ra  id e n t i f ic a r  e s t os m o d e lo s , se puede v e r  com o 
la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  s im p le  de un A R M A  (p, q) 
se c o m p o rta  co m o  la  de un AR  (p) despué s de q -p  r e ta r -
to c o r re la c iô n  s im p le  de 
un  M A  (q) después de
dos, m ie n tra s  que la  fu n c iô n  de au 
un A R M A  (p, q) lo  hace co m o  la  di 
p - q  re ta rd o s .
E n  la  p râ c t ic a ,  se co n s ig u e n  buenos m o d e lo s  A R M A  
(p, q) con  n u m é ro  de p a râ m e tro s  no s u p e r io re s  a p4q= 2 .
D. A ig n e r  (16) p ro po ne  una se r ie  de m é to d o s  a lte rn a ­
t iv e s  p a ra  la  e s t im a c iô n  de lo s  m o d e lo s  m ix to s  A R M A  (p, q) 
que se v e râ n  m âs  a d e la n te .
a) E l  p ro c e s o  m ix to  a u to re g re s iv o  de m e d ia  m ô v i l  de p r i ­
m e r  o rd e n
E l  p ro c e s o  m ix to  a u to re g re s iv o  de m e d ia  m ô v i l  de 
p r im e r  o rd e n , A R M A  (1, 1), se re p ré s e n ta  p o r :
(l6) ligBsr, D.J.t " A. CoapecdiuB 00 Eotloatloo of tho Autoregresive—Moviog Arorogo Modol 
from Ti*« Serloa Bot»". "lotornatlonal Eeoooolc PotI»»". Toi. 12, «« 3, 
Octabro 1.97', PP. 918-37'.
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Z t  -  p-y Z t -1  = a t ■ ®1 ® t - l [ 3 . 3 8 ]
o b ie n
(1 - <;Si B) Zt = (1 - ©t B) at [3 .  3 9 ]
donde (1 -  <J)B) y  (1 -  Q  B) son lo s  o p e ra d o re s  a u to re g re ­
s iv o  y  de m e d ia  m ô v i l  re s p e c t iv a m e n te  de o rd e n  1 .
L a s  c o n d ic io n e s  de e s ta c io n a r id a d  y  de i n v e r t ib i l i ­
dad que se re q u ie re n ,  d e d u c id a s  de sus  com p on en te s .
son  que *1 <  4  1 y  que -
te .  P o r  ta n to , la  re g io n  de adm  
m e tro s  (py y  © j  es  un c u a d ra d o  
en la  f ig u r a  3 . 8 .
l  ^  © t <  1 re s p e c t iv a m e n -  
L s ib ilid a d  de lo s  dos p a r â -  
t a l  c o m o  e l re p re s e n ta d o
■ t
Mg. 3.6. Regido adaisible
para lofl parduetroa 
H  y 6, de UB pro­
ceed Butoregresieo 
\ de media odril de
\ orden 1.
L o s  dos p r im e r o s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c iô n  de 
un A R M A  (1, 1) son
1 -  ©1 -  2 © j
P 2   ^ <P\ P i
[ 3 . 4 0 ]
De la  u n io n  de e s ta s  e c u a c io n e s ,[3 .  4 0 ] , con  la s  
c o n d ic io n e s  de e s ta c io n a r id a d  e in v e r t ib i l id a d ,  an tes  c i -  
ta d a s , se puede, o b te n e r  la  re g io n  de a d m is ib i l id a d  p a ra  
lo s  c o e f i c i e n t e s y  que v ie n e  dada p o r  la  f ig u ra  3. 9.
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fig. 3.9 Regidn dc adaiaiblljdad para los 
oosfleicates d« aat<correlaelda 
nn ARMA (1,1)
R e g io n  que v ie n e  l im i t a  da p o r  la s  e c u a c io n e s
\ M  <  I A )
A  > / f  A  4 1 )  A  <  0
\
A  > A  (2 A  - 1) \  :> o
E l  re s to  de la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n ,  p a ra  v a lo ­
re s  m a y  o re  s que q= 1, v ie n e  dado p o r  la  e c u a c iô n  ( 3 .3 6 ]
L a  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  p a r c ia l  c o m ie n z a  con 
un v a lo r  in ic ia l  de <ÿ5jj ~ c o m p o rtâ n d o s e  después com o  
la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  p a r c ia l de un  p ro c e s o  p u ro  
de m e d ia  m ô v i l  de o rd e n  1. que e s ta  d o m in a d a  p o r  un de - 
c a im ie n to  e x p o n e n c ia l.
L a s  re p re s e n ta c io n e s  g râ f ic a s  de a m b a s  fu n c io n e s , de- 
b ld o  a su v a r ie d a d , la s  p ré s e n tâ m e s  re s u m id a s  en la  f i ­
g u ra  3 . 1 0
-  1 5 1  .
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I
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fig* 3.^0. Rtprcsentaeidn grdfiea da laa faneionea 
da aatoeorrelacida simple 7 pcrcial da 
nn procato APIl (1^ 1)
. L a s  d ife re n te s  e s t r u c tu r a s  m o s tra d a s  en  la  f ig u ­
r a  3. 1 0 ., se  c o r re s p o n d e  e x a c ta m e n te  con  v a lo re s  
p a ra  lo s  p a râ m e tro s  y  © j ,  en  s im i la r e s  re g io n e s  
de la  f ig u r a  3 .9
Un p ro c e s o  A R M A  (1 ,1 )  su e le  te n e r  un P \  y  un 
(J ln  b a s ta n te  m as  s ig n i f ic a t iv e s  que lo s  d e m â s , p r e -  
sen ta n d o  e l  re s to  de la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  s im ­
p le  un d e c a im ie n to  e x p o n e n c ia l que es a lte rn a  do de s ig ­
ne s i  (f)\ es n e g a tiv e , lo  m is m e  que la  fu n c iô n  de a u te - 
c e r r e la c iô n  p a r c ia l ,  que es  ta m b ié n  a lte rn a d o  cuando  
0 j  es n e g a tiv e .
E l  v a lo r  de d e l c u a l p a r te  e l  d e c a im ie n to , es p o ­
s i t iv e  o  n e g a tiv e , se gun sea e l  s ig n o  de (<^i -  © j ) .
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E s  de d e s ta c a r  e l hecho  de que s i e m p r e ” 9*11-
1
L a  e s t im a c iô n  de lo s  p a râ m e tro s  Ç^l y  © i ,  a p a r t i r  
de lo s  dos p r im e r o s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r r e la c iô n /C j 
y  se hace segun la s  e c u a c io n e s  [ 3 .  4 0 ]  , s u s t itu y e n -  
do y  g ,p o r  sus  c o r re s p o n d ie n te s  c o e fic i?  n te s  de 
a u to c o r re la c iô n  m ue  s t ra ie  s r i  y  r g  (1 7 ).
2 . 4 .  P R OCESOS N O ^ S T f ^ O N A R ^
L a  c o n d ic iô n  de e s ta c io n a r id a d , su p u e s ta  s le m p re  has ta  
a h o ra , es  una r e s t r ic c iô n  m u y  fu e r te ,  que hace que en la  
p râ c t ic a  se p ré s e n té  con  poca  f re c u e n c ia .
E n  e fe c to , la s  s e r ie s  te m p o ra le s  no  s u e le n  p re s e n ta r  una  
m e d ia  f i ja  a lo  la r g o  d e l t ie m p o  en e l que se d e s a r r o l la n .
S in  e m b a rg o , hay un t ip o  de no e s ta c io n a r id a d  que m u e s -  
t r a n  m u c h a s  s e r ie s  que po de m os  d é f in i r  c o m o  hom og éne o  , 
en  e l s e n tid o  de que aunque la  se r ie  se m ue v a  lib re m e n te  s in  
a f in id a d  n ing una  p o r  una m e d ia  f i ja ,  su c o m p o r ta m ie n to  en d i-  
fe re n te s  p e r fo d o s  de t ie m p o , es  e s e n c ia lm e n te  e l m is m o .
E s te  t ip o  de no e s ta c io n a r id a d  se puede e l im in a r  m e d ia n te  
adecuados y  s u c e s iv o s  c a m b io s  o d i fe re n c ia s .
(17) Szist.n uaaa tablas dssarrolladas por Box y JeuJcias que dan los ralores de y Bq pa­
ra cualquier ealor de^, y ^ j  . Box. 0. y Jenkins C.; Op. cit. p.520
-  1 5 3 “
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S i se d e fin e  W t c o m o  (V e â se  o p e ra d o r y  )
Wt = V Z t  = Z t -  Z t . i  |3 . 4 i3
e l  m o d e lo  g e n e ra l v is t o  h a s ta  a h o ra  A R M A  (p , q) se puede 
e s c r ib i r :
Wt = Ç>t Wt_t 4 . . . <^p Wt_p 4 aj - 01 at-l - ©q at-q
I
!
1
R e e m p la z a n d o  W t p o r  su v a lo r  en [ s . 4 l ]  , se t ie n e  que 
Z t  v ie n e  dado p o r
Zt = Zt.i 4 <;»1 (Zt_i - Zt_g) 4 ... i  0p (Zt.p - Zt_p.i) 4
q “ t - q4 a t -  ©1 a t _ i  -  . . .  -  ©q at_
H ay que h a c e r  n o ta r  que Z t  v ie n e  dado p o r  la  sum a o 
in te g ra c iô n  de tod os  lo s  pa sa d o s  c a m b io s  o d ife re n c ia s  de 
v a lo re s .
Zt = W^ 4 W t - l  4 W t_2 4 \
De a q u f que se lla m e n  in te g ra d o s  ta m b ié n  a lo s  m o d e lo s  
en lo s  que la  v a r ia b le  t ra ta d a  sea la  d i fe re n c ia  de o b s e rv a -  
c io n e s  W t. Se te n d râ n  a s i,  lo s  m o d e lo s  A R IM A  cu ya  I  e s  la  
in ic ia l  d e l té r m in o  in g lé s  " in te g r a te d "  que se tra d u c e  p o r  
s u m a d o  o in te g ra d o . C uando e l m o d e lo  te n g a  s o lo  c o m p o n e n - 
te  a u to re g re s iv o  de o rd e n  p y ,  s ie n d o  e l g ra d o  de d i fe re n c ia -  
c iô n  d , e l  m o d e lo  se l la m a r a  A R l (p , d ). De ig u a l fo rm a  s i 
s o lo  e x is te  com p on en te  de m e d ia  m ô v i l ,  se d e n o m in a râ  IM A  
(d , q ).
S i con  la  p r im e r a  d ife re n c ia ,  no se c o n s ig u ie ra  la  e s ta -
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c io n a r id a d ,  se r e c u r r i r i a  a la  segunda d ife re n c ia ,  lla m a d a  
Y t ,  que e s  la  d ife re n c ia  de la  p r im e r a  d ife re n c ia .
Yt = Wt - Wt_i = (Zt - Zt_i) - (Zt_i - Zt_2) = Zt - 2Zt_i 4
Z t - 2  =  7 ^  Z t
S i se d e n o m in a  p o r  d, e l n u m é ro  de d i fe re n c ia s  que es 
p r e c is o  o b te n e r  p a ra  c o n s e g u ir  e s ta c io n a r id a d , se te n d ra  
e l  m o d e lo  g e n e ra l A R IM A  de o rd e n  p , d, q , o  s im p le m e n te  
A R IM A  (p, d, q) donde p  y  q  son  lo s  ô rd e n e s  de lo s  c o m p o ­
n e n te s  a u to re g re s iv o  y  de m e d ia  m ô v i l  re s p e c t iv a m e n te .
E l  m o d e lo  A R IM A  (p. d, q ) se puede re p r e  se n ta r  p o r
^(B) Zt = ©  (B) at I [3 .42]
donde (B ) e s  un o p e ra d o r  no e s ta c io n a r io ,  l la m a  do o p e ­
r a d o r  a u to re g re s iv o  g e n e ra liz a d o , d e f in id o  p o r  la  c o n s id e -  
ra c iô n  c o n ju n ta  d e l o p e ra d o r  a u to re g re s iv o  e s ta c io n a r io  <ÿ>(B) 
y  la s  d d ife re n c ia s  que es  p r e c is o  a p l ic a r  p a ra  o b te n e r  la  e s ­
ta c io n a r id a d  de Z t
^(B) Zt = 0  (B) (1-B)<1 Zt = (? (B) Z t Q . 4 ^
O  b ie n , s i  se d e fin e , co m o  se h a c ia  a n te s  W t = Z^, e l
m o d e lo  Q . 4 2 ]  se puede p o n e r
0  (B) Wt = ©  (B) at |3.4{)
E l  o p e ra d o r  a u to re g re s iv o  g e n e ra liz a d o  ^ ( B )  im p l ic a  que 
d  de la s  ra ic e s  de la  e c u a c iô n  •^ (B )  = 0 son la  u n id a d ,m ie n tra s  
e l  r e s to  caen  fu e ra  d e l c i r c u lo  u n id a d .
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E x is te n  t r è s  fo rm a s  de re  p re s e n ta r  e l m o d e lo  g e n e ra l 
A R IM A  (p . d. q ).
1) L a  fo r m a  de e c u a c iô n  en  d ife re n c ia s ,  en  la  que e l 
v a lo r  a c tu a l de Z j  es  e x p re s a d o  en fu n c iô n  de v a lo ­
r e s  a n te r io r e s  de Z j  y  d e l a c tu a l y  a n te r io re s  v a lo re s  
de S f
E n  fo r m a  re d u c id a  e s ta  dada en J 3 .4 2 ] que d e s a r ro -  
l la n d o  e l  té r m in o :
queda pu es ,
Z j  = Z t - I  4 - 4  )^p4d 'Z t - p - d  4 a^ -  ©1 a t - l  
-  Gq a t - q  ^ 3 . 4 ^
2) E n  fu n c iô n  de lo s  té r m in o s  a le a to r io s  (p e r tu rb a c io -  
n e s ), e l  v a lo r  a c tu e l de Z^ puede s e r  e x p re s a d o  en  . 
fu n c iô n  d e l a c tu a l y  a n te r io r e s  v a lo re s  de a^
L a  fo r m a  g e n e ra l re d u c id a  e s '
Z t  = V ( B )  at [3 .4 6 ]
que se puede d e s a r r o l la r
Zt = «t 4 f i  at.i 4 y 2 H - 2  4 ..........  [3.4?]
M u lt ip l ic a n d e  a m b o s  m ie m b ro s  de {3 ,4 ^ p o r  (B ) 
f { B )  Z t  = f { B ) f { B ) a t
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y  c o m p a ra n d o  con  j3 .4 2 ]  r é s u lta  que
y ’ (B ) y  [B)  = e  (B ) [3 ,4 8 ^
p o r  lo  que lo s  pesos  ^  pueden s e r  c a lc u la  dos 
d e s a r ro lla n d o  [3 . 48 D
3) L a  fo rm a  in v e r t id a ,  en  la  que e l  v a lo r  a c tu a l de Z t  
se e x p re s a  en fu n c iô n  de v a lo re s  a n te r io re s  de Z .  y  
e l v a lo r  a c tu a l de a t
Su e x p re s iô n  re d u c id a  es
n ( B )  Z t = at (3 .4 9 ]
que d e s a r ro lla d a  es  j
Z t = 7 Î1 Z t _ i  4 f l 2 Z t - 2  4 . . .  4 a t £3 . 5 o ] 
S u s titu y e n d o  e l v a lo r  de a t d e ( 3 . 4 0 ,  e n ( 3 . 42]
X ( B )  Z t  = e  (B ) 71 (B ) Z t 
p o r  lo  que se deduce que
^ ( B )  = ©  (B ) 7;  (B ) [ 3 . 51]
de donde se pueden  c a lc u la r  lo s  pe so s  7T
a) T e n d e n c ia
P a ra  d a r  m a y o r  g e n e ra lid a d  e l m o d e lo  A R IM A  (p, d, q ), 
de la  e x p re s iô n  [ 3 . 4 0  , se le  puede a f la d ir  un té r m in o  c o n ^
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ta n te  © q , in d e p e n d ie n te  de la s  Z t  y  de la s  a^. que re c o ja  
de a lg u n a  fo rm a ,  la  te n d e n c ia  d e te r m in is ta  que m uch as  
s e r ie s  te m p o ra le s  m u e s tra n  en  la  re a l id a d .  P o r  ta n to ,
f  (B) Zt = ©o  4 ©  (B) at 52]
S in  e m b a rg o , e s te  m o d e lo , con  © ^  = 0 puede r e p r e -  
s e n ta r  s e r ie s  con  una te n d e n c ia  de t ip o  e s to c â s t ic o ,  en  
la  que lo s  c a m b io s  en  e l  n iv e l  de la  se r ie  sean  e s to c â s -  
t lc o s .  '
P e r o  e s  p re c is o ,  la  e x is te n  : ia  de una fu n c iô n  d e te r ­
m in is ta  p a ra  r e p re s e n ta r  la  p re s e n c ia  de una te n d e n c ia  
de t ip o  d e te r m in is ta  en la  s e r ie .
E s to  b e u r r e  p e r m it ie n d o  a l  té r m in o  c o n s ta n te  ©g que 
sea d is t in to  de c e ro ,  y  p e r m i t i r  e s te  su p u e s to  de ©o f  0, 
e s  lo  m is m o  de a c e p ta r  que la  v a r ia b le  que se a n a liz a  tm  
ne una m e d ia , que l la m a r e m o s  , d is t in ta  de c e ro ,  que 
v ie n e  dada p o r  '
E(Wt) = E (  v ‘^ Z t ) = / w =  l \ 0 t - ° . . - 0 p  B 50
donde es  la  m e d ia  de la  v a r ia b le  d ife re n c ia d a  d v e -
c e s .
S i se  hace  a h o ra  la  nueva  v a r ia b le  W t -  y d  % t- ,
se puede r e p re s e n ta r  e l  m o d e lo  e s ta c io n a r io  m â s  g e n e ra ­
liz a d o ;
0 ( B )  W t = e  (B ) a t [ 3 . 54]
donde 0  (B ) y  0  (B ) son o p e ra d o re s  e s ta c io n a r io s .
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b) O tra s  t r a n s fo rm a c io n e s
I .I
O tra  t r a n s fo r m a c iô n  m u y  u t i l  p a ra  c o n s e g u ir  e s ta c io ­
n a r id a d  en una s e r ie ,  s o b re  to d o  en  su v a r ia n z a  (h o m o - 
c e d a s t ic id a d ) ,  es  s e g u ir  la  f a m i l ia  de t ra n s fo rm a c io n e s  
p ro p u e s ta  p o r  B o x  y  C o x  (18 ) que puede d e f in ir s e :
z> =
z
L n  Z
s i A  /  0 
s i  A  = 0
|3 . 5 5 ]
L a  d e te rm in a c io n  de A pue 
la  c o n s tru c c io n  de un  d ia g ra m s  
s e rv a c io n e s  de la  s ig u ie n te  fo r ib a
je  h a c e rs e  a t r a v e s  de 
ra n g o -m e d ia  de la s  ob -
1) Se d iv id e  la  s e r ie  en  p a r te s ,  de fo rm a  que cada 
p a r te  con te n g a  un  n u m é ro  ig u a l de o b s e rv a c io n e a .
2) P a ra  cada  una de e sa s  p a r te s  se d é te rm in a  su 
ra n g o , e s to  es  I -  d i fe r e n c ia  e n t re  e l  m a y o r  y  
e l  m e n o r  v a lo r  de lo s  que k o m p re n d a .
3) Se d é te rm in a  la  m e d ia  a r i t n ^ t i c a  de cada  p a r te .
4) Se d ib u ja n  en un g r â f ic o  lo s  p u n to s  c o r re s p o n ­
d ie n te s  a cada p a r  de v a lo re s  ra n g o -m e d ia  de 
cada  p a r te .
(18) Box, G. y Cox, D,: "An Aaalyiifl of Transformations". Journal of the Royal Statistical 
SoeietT. B, ïol. 26, B« 2, 1.964. pp. 211-242.
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5) Se e l ig e e l  v a lo r  de \  segûn  la  te n d e n c ia  que s i -  
ga la  nube de p u n to s  re p re s e n ta d a  segûn  e l  s ig u ie n  
te  g r â f ic o .
R ango
M e d ia
F lg *  3.11 Diagram» Rango-Kedla para la deteml» 
naeido de X
A s i p u e s , se puede a m p lia r  aun m â s  e l  m o d e lo  g e n e ­
r a l  h a c ie n d o :
W t = V ** Z t  ■
p o r  lo  que e l m o d e lo  e s ta c io n a r io  g e n e ra l.  A R IM A  (p , d, 
q) es :
0  (B ) W t = e  (B ) at [ 3 .573
donde se le  han  he cho  a la  v a r ia b le  W t to d a s  la s  t r a n s -  
fo rm a c io n e s  n e c e s a r ia s  p a ra  c o n s e g u ir  la  e s ta c io n a r id a d .
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C O N S T R U C C IO N  D E L  M O D E L O  |
L a  c o n s tru c c io n  de un m o d e lo  g e n e ra l de la  fa m il ia  A R IM A , 
t a l  co m o  e l e xp ue s to  en bQ y  5 ^  re q u ie re  un p ro c e s o  i t e -  
r a t iv o ,  y  que tie n e  la s  s ig u ie n te s  e ta pas  b ie n  d e f in id a s .
1) Id e n t if ic a c io n ;  es la  p r im e r a  e ta pa  en la  que a p a r t i r  
de la  in fo rm a c iô n  d is p o n ib le , se t ra ta n  lo s  da tos  p a ra  
In te n ta r  d e d u c lr  a lgû n  m o d e lo . E s  e l  m o ra en to  en que 
se d e te rm in a n  lo s  v a lo re s  p ro v ls io n a le s  de lo s  p a râ m e -  
t r o s ^ ,  d, q y A y  s i  e l  m o d e lo  t ene o no tie n e  té rm in o  
c o n s ta n te  y l t  .
2) P re e s t im a c iô n :  es una fa  se in te rm e d ia  en la  que t r a ta -  
m os  de e s t im a r  lo s  v a lo re s  p ro v is io n a le s  de lo s  p a râ ­
m e tro s  ( ^ j , © t y  y f f
3) E s t im a c iô n :  con e s to s  v a lo re s  p ro v is io n a lm e n te  e s t im a -  
dos, se pasa a un  m é tod o  de e s t im a c iô n  que c a lc u le  e f i -  
c ie n te m e n te  lo s  v a lo re s  f in a le s  de lo s  p a ra m é tré s  d e l 
m o d e lo .
4) D ia g n o s is : es la  fa  se de c o m p ro b a c iô n  de l m o d e lo  en 
la  que m e d ia n te  una s e r ie  de c o n tra s te s  e s ta d fs t ic o s ,  se 
t r a ta  de v e r  s i e l m o d e lo  es o no adecuado . E n  e s te  u l t i ­
m o  supue s to ,se  p a s a ra  a una re fo rm u la c iô n  de l m o d e lo  s i 
la  d ia g n o s is  m u e s tra  in d ic io s  de p o s ib le s  m o d if ic a c io n e s ,  
o  b ie n , h a b ra  que v o lv e r  a la  fa  se de id e n t i f ic a c iô n  p a ra  
re c o m e n z a r  de nuevo e l  p ro c e s o .
5) P r e v is io n :  s i  e l m o d e lo  fuese  adecuado, se c a lc u la  la  fu n c iô n
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(le p r e v is io n  que p e r m ita  g e n e ra r  lo s  v a lo re s  fu tu r e s  de 
la  s e r ie .  I
A l te r n a t i  va  m e n te  se p o d r ia  p a s a r  a m a y o re s  n iv e le s  de c o m -  
p le j id a d  de a n â l is is .
T o d o  e s te  p ro c e s o  i t e r a t iv e  c ita d o  se puede re p re s e n t  
e l  g r â f ic o  de la  f ig u r a  3 . 1 2 .
a r  en
Comicnro de* •nilisi»
l in  tvp ecifitic iones
Comienio *J«l s
con ospccificacio'ys 
#  p t i c i i  (p . C. I f r r i a ]
r ' lC f d 'T 'c n io i  em ptriees do 
. p. d, q. /..
E«tmcion in-cist (po* momenlos):
1^: i5; r»
Eapec ÎJCiC'Of va ores 
P. d. q.
E it im ic 'o n  tn c i« n t* '.
tôt it
Piucbai d agnditico*
Gfftfricipn de 
re-^is cne»
E l  ■decuedo
Dl’OS nivelfs 
de enéiisia
‘'efeifnu'er 
* ipgc :('C ac !one i 
?
Fig. 3.12 Proceso iteratiro d« conatrucci^D 
d« un Bodelo.
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3 . 1 .  I D E i m F I C / ^ O N  I
1
L a  fa se  de id e n t i f ic a c iô n  de la  c o n s tru c c io n  d e l m o d e lo  
p e rs ig u e , c o m o  y a  se ha v is to ,  d e te r m in a r  e l v a lo r  de lo s  
p a râ m e tro s  e n te ro s  d e l m o d e lo  }\  > d, p y  q , a s f  c o m o  s i  
e x is te  o  no té r m in o  c o n s ta n te  / f  .
a) E le c c iô n  de X :
E l  p r im e r  p u n to  que ha y  que a n a liz a  r  es  la  d e te rm in a ­
c io n  de X p a ra  v e r  s i  la  s e r ie  n 
o no .
îc e s ita  s e r  t r a n s fo rm a d a
L a  t r a n s fo r m a c iô n  de la  s e r ie ,  m e d ia n te  la  f a m i l ia  
de t ra n s fo rm a c io n e s  p ro p u  e s ta  s p o r  B o x  y  C o x  [3 . 55] , p e r ­
s ig u e  c o n s e g u ir  la  e s ta c io n a r id a d  en la  v a r ia n z a  de la  s e r ie .
S i la  s e r ie ,  a  m e d id a  que a lc a n z a  m a y o r  n iv e l ,  es  d e c ir  
se d e s a r r o l la  en  e l t ie m p o , t ie n e  m a y o r  v a r ia n z a ,  e s to  e s , 
sus  o s c ila c io n e s  son  m a y o re s ,  se  d ic e  que la  s e r ie  r s  no  
e s ta c io n a r ia  en su  v a r ia n z a  (h e te r< ^ce d â s tica ), p o r  lo  que 
n e c e s ita râ  a lg û n  t ip o  de t ra n s fo r m a c iô n ,  s ie n d o  la s  [ 3 . 5 ^  , 
la s  m â s  ad e cu a d a s .
L a  h e te ro c e d a s t ic id a d  de la  s e r ie  se c o m p ru e b a  co n  la  
o b s e rv a c iô n  v is u a l de la  c o n f ig u ra c iô n  de la  nube de p u n to s  
que e l  d e s a r r o l lo  de la  s e r ie  en  e l  t ie m p o  p ro v o c a . Si c u a n ­
do e l  n iv e l de la  s e r ie  e s  a lto , la s  o s c i la c io n e s  son m a y o re s ,  
se n e c e s ita râ  la  t r a n s fo r m a c iô n .
L a  d e te rm in a c io n  de X se hace  a t r a v é s  de la  e la b o r a -  
c iô n  d e l d ia g ra m s  ra n g o -m e d ia ,  v is to  en e l  a p a r ta d o  a n te ­
r i o r .  Si h u b ie ra  dudas a c e rc a  de su e le c c iô n ,  p o r  no m o s t r a r
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la  nube de p u n tos  una te n d e n c ia  d e te rm in a d a , e x is te n  
p ro c e d im ie n to s  e s ta d fs t ic o s  (19) p a ra  d e te rm in a r  e l v a lo r  
e x a c te  de X_. aunque la  v e rd a d  es  que se u t i l iz a n  m u y  p o - 
c o , p o r  s e r  s u f ic ic r .te m e n te  c la r o s  en la  m a y o r fa  de lo s  
c a s o s  lo s  d ia g ra m a s  ra n g o -m e d ia  (20).
E n  la  p r â c t ic a ,  s o lo  se s u e le n  u t i l i z a r  g è n e ra lm e n te  
lo s  v a lo re s  d e X = l y X = 0  que c o rre s p o n d e n  r e s p e c t i­
v a m e n te  a la  s e r ie  n o rm a l s in  t r a n s fo r m e r ,  y  a la  t r a n s ­
fo rm a c iô n  lo g a r i tm ic a  n e p e r ia n a .y a  que e s ta  u l t im a  es  
s u f ic ie n te m e n te  p o te n te , en  la  m a y o r fa  de lo s  c a s o s . pa ­
ie  la  s e r ie .  T r a n s fo rm a -  
re s  de X in te rm e d io s  e n -
r a  lo g r a r  la  h o m o c e d a s tic id a d  
c lo n e s  m â s  p o te n te  s, p a ra  v a ld i 
t r e  0 y  1, aun a c o s ta  de s e r  nàâs c o m p lic a d o s , no m e jo -  
r a n  e n  d e m a s ia  la  t r a n s fo r m a c iô n  lo g a r i tm ic a .
b) E le c c iô n  de d :
E l  su p u e s to  de d i fe r e n c ia r  y  in te g r a r  una s e r ie  p r é ­
tende  c o n s e g u ir  la  e s ta c io n a r id a d  de la  m is m a , e s ta b i l i -
L a  ré g la  de d e c is iô n  p a ra  la  d e te rm in a c io n  d e l g ra d o  
de d ife re n c ia c iô n  d, es  e le g ir  d p a ra  m in im iz a r  la  v a r ia n ­
za  m u e s tra l de la  s e r ie  ré s u lta n te  W t: es  d e c ir ,  se s e g u i- 
râ n  to m a n d o  d ife re n c ia s  s u c e s iv a s  s ie m p re  que la  v a r ia n ­
za  m u e s tr a l de la  s e r ie  ré s u lta n te  s ig a  d e c re c ie n d o .
(19) Boi. jr Coi en la obra ya oltada dan un nétodo de estiaaoidn de X .
(20) Es auy dlil ?er en este sentido la poléniea que sostienen Box G. y Jenkins G. con Chatfield C, 
y Prothero D. a rai: de la publicacldo por estas dltiaos del articulo: "Bol-Jenkins Seasonal 
Forecasting: Probiens in a Case Study” , Journal of the Royal Statistical Society. A Vol. 136, 
Part 3. 1973, pp. Z9;-33(.
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S in  e m b a rg o , no es  e s te  e l  u n ic o  c r i t e r i o  y  n i s iq u ie -  
r a  e l m â s  im p o r ta n te .  Puede o c u r r i r  que se p ro d u z c a n  
in c re m e n to s  en  la  v a r ia n z a  de la  s e r ie  a l a u m e n ta r  e l g ra  
do de d i fe re n c ia c iô n  y  que la  s e r ie  sea m â s  e s ta c io n a r ia .  
U n lc a m e n te  se  p ro d u c e  s o b re  d ife re n c ia c iô n  cuando  d ic h a  
v a r ia n z a  a u m e n ta  a m â s  d e l d o b le  de una d ife r e n c ia  a o t r a  
(21).
L a  h e r ra m ie n ta  m â s  im p o r ta n te  de que se d ispo ne  es  
la  o b s e rv a c iô n  v is u a l  d e l g r â f ic o  de lo s  c o e f ic ie n te s  de a u ­
to c o r r e la c iô n  s im p le  y  e l  g r â f ic o  de la  s e r ie .
L a  no e s ta c io n a r id a d  en la  ijnedia en  e l  g r â f ic o  de c o e ­
f ic ie n te s  m u e s tra le s  de a u to c o r re la c iô n  se m a n if ie s ta  p o r  
te n d e r  a c e ro  sus  v a lo re s  de u n  m od o  m u y  p o co  a m o r t ig u a -  
do , a l i r  a u m e n ta n d o  e l o rd e n  de re ta rd o .
Se c o n s ig n e  la  e s ta c io n a r id a d  cuando e l  r a t io  r jç /  r j  d e - 
c a ig a  m u y  râ p id a m e n te , c o n tin u â n d o s e  la  d i fe re n c ia c iô n  h a s ­
ta  que t a l  he ch o  se p ro d u z c a . P a ra  e l lo  s o lo  de be h a b e r  unos  
p o c o s  c o e f ic ie n te s  s ig n if ic a t iv o s  p a ra  o rd e n e s  de r e ta r d o  p e -  
qu eh os , te n d ie n d o  h a c ia  c e ro  e l  re s to  a m e d id a  que se au m en  
ta  e l  o rd e n  de re ta rd o  (22).
P o r  o t r o  la d o , la  no  e s ta c io n a r id a d  de la  s e r ie  en  e l 
g r â f ic o  de la  s e r ie  se m a n if ie s ta  p o r  su d e a m b u la c iô n  a l r e -  
d e d o r de la  m e d ia . Se c o n s ig u e  la  e s ta c io n a r id a d  cuando la  
s e r ie  no d é a m b u lé  s o b re  su m e d ia , es  d e c ir  p a ra  c u a lq u ie r  
t r a m o  de la  s e r ie  no de ben e x i s t i r  v a r io s  v a lo re s  s u c e s iv o s  
p o r  e n c im a  o p o r  de b a jo  de la  m e d ia .
(2t) àudBraoD. O.D.: Op. Cit . p. >12
(22) Si ocurren saltos en los oocfielentes etc. siendo sigolfioatleos, se eetd en
tl oftso d# ••taelon&lld&d angal, que estadlarS nét adelante.
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S e ra  m â s  e s ta c io n a r ia  a q u e lla  t r a n s fo r m a c iô n  que m e ­
n o r  d e a m b u la c iô n  te n g a . P a ra  o b s e rv a r  e s te  hecho  es im -  
p re s c in d ib le  la  e x p e r ie n c ia  p râ c t ic a  d e l in v e s t ig a d o r ,  p u e s -  
to  que se p re s e n ta n  en la  re a lid a d  m u c h is im o s  c a s o s  du do - 
s o s .
S i e l m o d e lo  que se va  a c o n s t r u ir  de be s e r v i r  p a ra  g e ne ­
r a r  p re v is io n e s ,  y  ha y  du da en la  e le c c iô n  de d, A n d e rs o n  
(23)  re c o m ie n d a  e le g i r  e l m a y o r  de lo s _ ^ ,  y a  que a s f  e i  m o ­
d e lo  te n d râ  en c u e n ta  m a y o r  n u m é ro  de v a lo re s  pa sa d o s  y  
s e râ  m â s  f le x ib le  su  a d a p ta c iô n  a fu tu re s  c a m b io s  de n iv e l 
en  la  s e r ie .
S in  e m b a rg o , en  la  p râ c t ic a ,  en  m u y  r a r a s  o c a s io n e s  e l 
v a lo r  de d s o b re p a s a  a 2 .
c )  D e te rm in a c iô n  de p  y  q
L a s  h e r ra m ie n ta s  que se u t i l iz a n  p a ra  d e te r m in a r  e l n u ­
m é ro  de p a r â m e tr o s  p a u to re g re s iv o s  o de p a râ m e tro s  q  de 
m e d ia  m ô v i l  de lo s  m o d e lo s  son lo s  g r â f ic o s  de lo s  c o e f ic ie n ­
te s  de a u to c o r re la c iô n  s im p le  y  de a u to c o r re la c iô n  p a r c ia l.
C o n s tr u id o s  lo s  c o r r e lo g r a m a s  de a m b os  c o e f ic ie n te s  
de a u to c o r re la c iô n  s im p le  fjç  y  p a r c ia l  *-k (24 ). Se s e g u irâ  
la  s ig u ie n te  ré g la  de d e c is iô n  p a ra  d e te r m in a r  lo s  v a lo re s  de
P J  & '
a) Se e s ta râ  an te  un p ro c e s o  a u to re g re s iv o  de o rd e n  k
(23) Andenon. O.D, : Op. Cit. p»ll6
(24) Por y Cjj se denoainaa respectlvasente los coeficientes de autocorrelaciôn staple y p=rcial 
■uestrales con les que se trabaja.
-  1 6 6 -
cuando  la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  s im p le  des- 
c ie n d a  de fo rm a  a m o rtig u a d a , m ie n tra s  la s  lu to -
I
c o r re la c io n e s  p a rc ia le s  sean  c e ro s  a p a r t i r d e l  
o rd e n  de r e ta r d o  k .
E l  n u m é ro  de p a râ m e tro s  a u to re g re s iv o s  serâ de k , 
p o r  ta n to , p  = k  y  q = 0 . '
b) Se e s ta râ  an te  un  p ro c e s o  de m e d ia  m ô v i l  d« o rd e n
k  cuando la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c iô n  s im p e  se a n u - 
le  a p a r t i r  de ^ k  m ie n tra s  que la s  a u to c o rrd a c io n e s  
p a r c ia le s  de sc ie n d e n  de fo rm a  a m o rtig u a d a
E l  n u m é ro  de p a râ m e tro s  de m e d ia  m ô vU  ssrâ k , 
p o r  ta n to ,p  = 0 y  q = k .
c) Se e s ta râ  an te  un p ro c e s o  m ix to  a u to re g re s v o  de m e ­
d ia  m ô v i l  cua nd o  am bas fu n c io n e s  de a u to c < rre la c iô n  
s im p le  y  p a r c ia l ,  se d e s a r r o l la n  segûn u n a m e z c la  de 
ondas y  e x p o n e n c ia le s  a m o rtig u a d o s .
A û n  s ie n d o  e l ca s o  m âs  d ifô ^ i l  de d é te rm in a * , ^  y  Q 
se  c u a n t if ic a  segûn  e l n u m é ro  in ic ia l  de v a b re s  f u e r -  
te m e n te  s ig n if ic a t iv o s  que ten gan  la  fu n c iô r  de a u to ­
c o r r e la c iô n  p a r c ia l  y  s im p le  re s p e c t iv a m e ite .
S in  e m b a rg o  en la s  a p lic a c io n e s  p râ c t ic a s  nobasta , p a ­
r a  id e n t i f ic a r ,  la  s im p le  a p lic a c iô n  m e c â n ic a  de estas r é ­
g la s ,  y a  que e s ta s  e n u n c ia n  p ro p ie d a d e s  que s o n v e rd a d e ra s  
p a ra  lo s  c o e f ic ie n te s  te ô r ic o s  de a u to c o r re la c iô r ,  m ie n tra s  
que lo  que se c a lc u la  en re a lid a d  son c o e f ic ie n te : m u e s tra ­
le s  que e s tâ n  s u je to s  a e r r o r e s  de m u e s tre o .
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A s i pu es , lo s  c o r r e lo g r a m a s  m u e s tra le s  no son m â s  
que s im p le s  a p ro x im a c io n e s  a c o m o  se d e b e r ia n  c o n f ig u ­
r e r  la s  fu n c io n e s  de a u to c o r re la c iô n  s im p le  y  p a r c ia l  te ô -  
r ic a s  d e l m o d e lo  v e rd a d e ro .
D  P e fla  (25) d e m u e s tra ,c u a n d o  e x is te  co m p o n e n te  e s ­
ta c io n a l en  lo s  m o d e lo s , c o m o  se p ro d u c e  una in te r a c c io n  
e n tre  lo s  d is t in to s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c iô n  m u e s tr a ­
le s  que d is to rs io n a  la  v e rd a d e ra  c o n f ig u ra c iô n  d e l c o r r e lo -  
g ra m a .
P o r ta n te ,  nunca  se de be p e rc b r de v is ta ,  co m o  d ic e  A . 
T re a d w a y  (26), e l  e le m e n to  c e n t ra l de a n â l is is  que es  e l 
" re c o n o c im ie n to  v is u a l de c o n f ig u ra c iô n "  p a ra  lo  c u a l es 
im p o r ta n te  la  e x p e r ie n c ia  p râ c t ic a  d e l in v e s t ig a d o r ,  que 
le  p e r m ita  in t u i r  c u a l es  d ic h a  c o n f ig u ra c iô n .
d) D e te rm in a c iô n  de yt"
L a  d e c is iô n  s o b re  s i  e l  m o d e lo  t ie n e  o no co m p o n e n te  
d e te rm in is t ic o  , se hace  a t r a v é s  de la  e la b o ra c iô n  de un 
c o n tra s te  e s ta d is t ic o ,  que p e r m ita  v e r  su g ra d o  de s ig n i f i -
L a s  o p e ra c io n e s  a r e a l iz a r  son  la s  s ig u ie n te s ;
19) Se c a lc u la  la  m e d ia  de la  s e r ie  e s ta c io n a r ia ,  s o b re  
la  c u a l se va  a e s t im a r  e l m o d e lo , que se d e n o m i­
n a râ  en g e n e ra l W j
(25) PeBa, D; "IntfraeciJn en la IdentlflcacKn da Modelos ARIMA Oaliariantei”. Ponencia presentada
al Seoioarlo "Aueaoe Enfoques en al Aodlisls de Series Temporales” desarrollada en la 
laeuela de Orgaoliaoida Industrial de Madrid loi dlas 26,27 y 28 “ebrero de 1.773.
(26)Tretd»ay, A r  Op. Oit. p .  3J.
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29) Se c a lc u la  la  d e s v ia c iô n  t ip ic a  de e s ta  s e r ie ,
39) Se c a lc u la  lo  que se l la m a r â  la  d e s v ia c iô n  t ip ic a  
de la  m e d ia  , que v ie n e  dada p o r ;
N
donde N es  e l  n u m é ro  de o b s e rv a c io n e s  de la  s e r ie .
4 9 ) Se c o n s tru y e  e l  in te r v a lo  4 2 , c o r r e  spo n d ie n te
a l 95% de p ro b a b il id a d .
59) S i e l v a lo r  de la  m e d ia , w t  e s tâ  in c lu id o  d e n tro  de 
ese in te r v a lo ,  la  m e d ia  no es  s ig n if ic a t iv a  a un n i ­
v e l de c o n fia n z a  d e l 95%,p o r  lo  que se c o n c lu y e  que 
t ie n e  m e d ia  n u la . E n  c a s o  c o n t r a r io  h a b râ  que p r e -  
e s t im a r la  p a ra  in t r o ô u c ir la  e n  e l  a lg o r i tm o  de e s t i ­
m a c iô n  e f ic ie n te
3 .2 .  P R E E S T IM A C IO N
Una v e z  la  s e r ie  id e n t i f ic a d a  y  o b te n id o s  e l  n u m é ro  de 
p a râ m e tro s  p y  q  que en p r in c ip io  s e .c o n s id e ra n  adecuados 
p a ra  e l  m o d e lo , se pasa  a la  fase  de p re e s t im a c iô n  en  la  que 
se a s ig n a n  u n os  v a lo re s  in ic ia le s  a lo s  p p a râ m e tro s  a u to re ­
g re s iv o s  y  a lo s  q  p a râ m e tro s  de m e d ia  m ô v i l  © i
a) P re e s t im a c iô n  de y  O
E s ta  a s ig n a c iô n  de v a lo re s ,  que se l la m a r â  p r e e s t i ­
m a c iô n , se hace a t r a v é s  d e l m é to d o  de lo s  m o m e n to s .
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p o r  lo  que lo s  e s t im a d o re s  no son n e c e s a r ia m e n te  e f i -  
c ie n te s ,  p e ro  s in  e m b a rg o , es  una fa se  to ta lm e n te  n e c e - 
s a r ia  p a ra  c o n s e g u ir  u n as  e s t im a c io n e s  in ic ia le s  in d is ­
p e n s a b le s  con  la s  que p a s a r  a la  v e rd a d e ra  fa s -  de e s t i -  
m a c io n  c o n  e s t im a d o re s  m a s  e f ic ie n te s .
E n  lo s  p ro c e s o s  a u to re g re s iv o s ,  la  p re e s t ;  m a c io n  
se hace a t r a v é s  de la  e c u a c io n  Y u le - W a lk e r ,  e x p u e s - 
ta s  en [ 5 .4 ]  , s u s t itu y s n d o  lo s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re -  
la c io n  te o r ic o s /^ ic  p o r  lo s  c o r re s p o n d ie n te s  c o  e fic ie n te s  
de a u to c o r re la c io n  m u e s tra le s  r ^ -
A sv o b te n e m o s  un  s is te m a  m a t r ic ia l ,  s im i la r  a l (3 . 5^
don de ^  es  e l  v e c to r  c o lu m n a  de la s  p e s t im a c io n e s  de lo s  
p a ra m e tro s  <^, B p  es  la  m a t r ix  p x  p  de r  y  r p  es  e l v e c ­
t o r  c o lu m n a  de r  con  p  c o m p o n e n te s .
E n  lo s  p ro c e s o s  de m e d ia  m o v i l ,  la  p re e s t im a c io n  v ie -  
ne dada p o r  la  fu n c io n  de a u to c o r re la c io n  ^3 . 21^  » que e s -  
b le ce  u n  s is te m a  de q  e c u a c io n e s  p a ra  lo s  q  p a ra m e tro s  ©.
L a  p re e s t im a c io n  se hace s u s t itu y e n d o  lo s  c o e f ic ie n te s  
de a u to c o r re la c io n  te o r ic o s  p o r  sus  c o r re s p o n d ie n te s  
m u e s t r a le s  r j j .
E n  lo s  p ro c e s o s  m ix to s ,  la  p re e s t im a c io n  e s  m as 
c o m p lie s  da p o r  te n e r  sus  p r im e r o s  c o e f ic ie n te s  de a u to ­
c o r r e la c io n  in f lu e n c ia s  a u to re g re s iv a s  y  de m e d ia  m o v i l  
m e z c la d a s , p e ro  p a ra  o rd e n e s  de k >  q, se hace  a t r a v é s  
de su fu n c io n  de a u to c o r re la c io n  p .  3 ^  que se c o m p o rta  
c o m o  la  de un a u to re g re s iv o  p u ro .
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L a  p re e s t im a c io n  se hace s u s titu y e n d o  lo s  c o e f ic ie n te s  
te ô r ic o s  p o r  lo s  m u e s tra le s  r j^ . ■
I
En p a r t ic u la r  y  p a ra  lo s  m o d e lo s  que g e n e ra lm e n te  se 
u t i l iz a n  la s  p re e s t im a c io n e s  son ;
-  P a ra  un A R  (1) s ie m p re  se hace r j  = ( ^ j '
-  P a ra  un M A  (1) e x is te  una ta b la  de re la c iô n  de r j  con  
0 j  p ro p u e s ta  p o r  B ox  y  J e n k in s  en su l i b r o  y a  c ita d o  
(27 ).
-  P a ra  lo s  m o d e lo s  AR  (2 ), VIA (2) y  A R M A  (1, 1) y a  se
h an e x p u e s to s  la s  fo rm u la  c o r re s p o n d ie n te s  en p .  17 ], 
p .  2 ’0 y  [3 .  40) re s p e c t iv a m e n te  (28).
- P a ra  m o d e lo s  de m a y o r  o rd e n , e l p ro c e d im ie n to  a  s e -  
g u ir  es  e l  e x p u e s to  con  a n te r io r id a d .
b) P re e s t im a c io n  de Ji*
E n  c a s o  de que e l  c o n tra s te  de s ig n if ic a c iô n  p a ra  la  d e te r -  
m in a c iô n  de /W , d ie r a  un v a lo r  s ig n if ie a t iv o  p a ra  e s ta , se p r o ­
cédé a to m a r  c o m o  su v a lo r  in ic ia l ,  e l v a lo r  de la  m e d ia  de 
la  se r ie  s o b re  la  c u a l se e s t im a  e l m o d e lo .
E s te  v a lo r  e n t ra r â  en la  r u t in a  de e s t im a c iô n  e f ic ie n te ,  
la  c u a l o b tie n e  su v a lo r  adecuado.
(57) Box 0. y Jeoklni G.: Op. Cit. Tabla A pag. 517 y 518.
(28) TaabKa «listen tablas, ya citadas, para estos très aodelos que son las tablas B, C y D res- 
p e c t iT a a e n te .  Bags, 518-520 del Libro de Box y JenJcins oitado.
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3. 3 . E S T IM A C IO N
1
E s ta  fase  t r a ta  de in f e r i r  e l  v e rd a d e ro  v a lo r  de lo s  p a ra -  
m é t ro s  d e l m o d e lo , a p a r t i r  de lo s  v a lo re s  in ic ia le s  o b te n i-  
dos en la  p re e s t im a c io n ,  y  con  u n  m é to d o  m a s  e f ic ie n te  que 
e l  a l l f  e m p le a d o .
)S m o m e n -E n  la  p re e s t im a c io n  se u t i l iz a b a  e l  m é to d o  de 1
to s ,  que co m o  se sabe no  es  n e c e s a r ia m e n te  e f ic ie  ite , p o r  lo  
que a h o ra  se debe t r a t a r  de o b te n e r  lo s  m a jo re s  o : os m â s  e f i ­
c ie n te s  e s t im a d o re s  p a ra  lo s  p a ra m e tro s  a n te s  de p a s a r  a la  
fa se  de p r e v is io n .
P e ro  c o m o  d ic e  N e ls o n  (2 9 ) ," s i  p o r  e f ic ie n te  en te n d e m o s  
un e s t im a d o r  que m in im iz a  la s  d i fe re n c ia s  c u a d ra d a s  e n tre  
e l v e rd a d e ro  v a lo r  de l p a r a m é tr é  y  e l  e s t im a d o , la  e s ta d fs t i -  
c a  te ô r ic a  es in c a p a z  de d e c irn o s  c u a l de lo s  e s t im a d o re s  a l ­
te r n a t iv e s  es e f ic ie n te  en  to d a s  la s  s itu a c io n e s .  S in  e m b a rg o , 
se pue de d e m o s t ra r  que lo s  e s t im a d o re s  que m a x im iz a n  la  fu n  
c iô n  de v e r o s im i l i t u d  son  e s t im a d o re s  e f ic ie n te s ,  s i e l n u m é ro  
de o b s e rv a c io n e s  e s  g ra n d e " .
D ado que en e l  a n â l is is  B o x - J e n k in s  e l  n u m é ro  de o b s e r ­
v a c io n e s  es  g ra n d e , se e le g ir â n  lo s  e s t im a d o re s  de m a x im a  
v e r o s im i l i t u d ,  que son a q u e llo s  que m in im iz a n .
N  2
S {(? , © ) = Z  P  58]
donde = 0 " ^  (B ) ÇJ (B ) son  lo s  té r m in o s  a le a to r io s  e s t i -  
m a d o s  dados e l  m o d e lo  y  la  s e r ie ,  y  S (ÇJ, ©) es la  fu n c io n  a 
m in im iz a r .
(2 9) I*el«on, C,R. : Op.Cit. p, 92*
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L o s  té r m in o s  que  m in im iz a n  S , que se d e n o m in a râ n  
a j , se l la m a n  re s id u e s  e im p lic a n  qu e ; |
â i = Z i  -  Z i
I
s ie n d o  Z i  e l  v e rd a d e ro  v a lo r  de la  se r ie  y  Z i  e l e s t im a d o .
S in  e m b a rg o , en  la  e s t im a c iô n  de e s to s  m o d e lo s  se p r é ­
sen ta  un p ro b le m s  que c o n v ie n e  se m a la r. S u p o n ie rd o  p o r  e je m  
p lo  e l  m o d e lo  A R M A  (1 , 1)
Zt = (;5 Zt_i 4 a^ - 0  a^ j ^ . 5 ^
y  sup on ga m o s que he m o s  o b te n id o  unas  e s t im a c io n e s  y  0  
m e d ia n te  e l  m é to d o  de lo s  m o m e n to s . P a ra  c a lc u la r  lo s  v a lo ­
r e s  de lo s  a^, p o d e m o s  e s c r ib i r ;
â i=  Z i  -  ^  Z o  4 ê  a^, Ç . 6 Q]
S i n u e s tra s  o b s e rv a c io n e s  c o m ie n z a n  en e l  p e r io d o  1, lo s  
v a lo re s  de a^, y  Z q  son  d e s c o n o c id o s . U na fo r m a  m u y  s im p le  
de r e s o lv e r  e s te  p ro b le m s  es  h a c e r  Z q = a ^  = 0 y  c o m e n z a r  
p o r  ta n to  que â j  = Z ^  s e g û n  la  a p lic a c iô n  de la  fo r m u la  6 0 ] 
y  c o n tin u a n d o  con ;
®2 “ Zg - tp Zj 4 ©  aj 
h a s ta  c a lc u la r  e l  c o n ju n to  de lo s  â j
E s te  p ro c e d im ie n to  da en g e n e ra l buenas a p r o x im a c io -  
n e s , p e ro  pue de o c u r r i r  que Z j  se d e s v ie  m u c h o  de c e ro  en 
e l  su p u e s to  de que a ^  sea g ra n d e , lo  c u a l nos in tro d u c e  un 
t r a n s i t o r io  que se é l im in a  le n ta m e n te .  que nos pue de l l e v a r
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a re s u lta d o s  e r rô n e o s  (30 ).
/ V
P a ra  e v i ta r  es te  p ro b le m a  B o x  y  J e n k in s  (31) re c o m ie n -  
dan la  u t i l iz a c io n  de lo  que l la m a re m o s  " p r e v is io n  h a c ia  a t r a s "  
(b a c k fo re c a s tin g )  que, en s in te s is ,  c o n s is te  en e s t im a r  lo s  v a ­
lo r e s  Zo« Z _ i ,  Z _ 2 , . . .  de la  s e r ie  a p a r t i r  de lo s  p ro p io s  da - 
to s  y  u t i l iz a r lo B  p o s te r io rm e n te  p a ra  e l c a lc u lo  de la  sum a de 
c u a d ra d o s .
L o s  v a lo re s  a p ro x im a d o s  de la s  v a r ia n z a s  de lo
d o re s  de lo s  p a ra m e tro s ,  p a ra  lo s  m o d e lo s  m a s  s e n lc illo s  son
e s t im a -
A R  (1)
1 -  
N
M A  (1) V a r  ( e i ) ~ _ i l ^
-  N
AR  (2)
M A  (2)
V a r  ( 0 j ) ,  V a r  [(p2) = 
V a r  ( © i) ,  V a r  (©g) =
N
1 -  © 9
N
[ 3 , 6 0
A R M A  (1, 1) V a r  (<jJj)
— 3 i (Qt 4 0  )2
S epuede v e r  en e l  m o d e lo  A R M A  (1. 1) que cua nd o  ’ ”® i '  
la  v a r ia n z a  es in f in i t a ,  ya  que a l a n u la rs e  lo s  o p e ra d o re s  AR
(30) fefla, D. : "La Metodologfa Boz-Je&kins : D n a  a p H c a e i d n  a la  preriaidn del c o o a u a o  de gasollfta". 
I r i f o r a a c i d n  C o s e r c i a l  r s o a r i o l a  5 < 2 ,  Octubre 1 9 7 8 ,  p.1 3 9 .
(3T) >ox G. y Jenkins 0; Op. Cit. pp. 208-230*
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y  M A  e l m o d e lo  queda re d u c id o  & = a^, m o d e lo  que se lla m a
"p a s e o  a le a to r io "  y  que no da n in g u n a  in fo rm a c iô n  s o b re  lo s  
v a lo re s  fu tu ro s  de Z , a l d e p e n d e r s o la m e n te  de una v a r ia b le  
e s t r ic ta m e n te  a le a to r ia .
E l  p ro c e d im ie n to  g e n e ra l de e s t im a c iô n ,  dado que lo s  m g- 
d e lo s  A R M A  (p, q) son no lin e a le s ,  es  u t i l i z a r  un  a J g o r ltm o  i t e ­
ra t iv e  no l in e a l,  s ie n d o  uno  de lo s  m â s  u t i l iz a d o s  e ll de M a rq u a rd t 
(32) que c o m b in a  la s  v e n ta ja s  d e l p ro c e d im ie n to  de ^ in e a liz a c iô n  
y  e l  d e l m â x im o  g ra d ie n ts .
E l  r é s u lta  do d e l p ro c e s o  de e s t im a c iô n  es o b te n e r  unas es­
t im a c io n e s  e f ic ie n te s  de lo s  p a ra m è tre s ,  m e d ia n te  e l a lg o r i l -  
m o  de M a rq u a rd t ,  que p a r t ie n d o  de unos v a lo re s  in ic ia le s  ds- 
dos p o r  la  p re e s t im a c iô n ,  m in im iz a  la  su m a  de c u a d ra d o s  Ql. 58] 
y  que se pue de d e m o s tra r  c o r re s p o n d e  a la  m a x im iz a c iô n  de la  
fu n c iô n  de v e r o s im i l i t u d ,  a l  a u m e n ta r  e l ta  m a  Ko m u e s tra l.
Cuando hay m â s  de un p a ra m é tré  en e l  m o d e lo  e s t im a d o , se 
c a lc u la  la  m a t r iz  de lo s  c o e f ic ie n te s  de c o r r e la c iô n  e n tre  lo s  v a ­
lo r e s  e s t im a  dos de lo s  p a ra m é tré s  p a ra  e v a lu a r  la  s itu a c iô n  g e ­
n e ra l de e s t im a c iô n  y  en p a r t i c u la r  la  p o s ib i l id a d  de re d un dan - 
c ia  e n tre  p a ra m è tre s .
S i dos p a ra m é tré s  t ie n e n  e n tre  s i  un  e le v a d o  c o e f ic ie n te  je  
c o r re la c iô n  q u ie re  d e c ir  que la  in fo r m a c iô n  que uno de e l le s  
c o n tie n e  y a  la  c o n tie n e  e l o t r o ,  p o r  lo  que e l  m o d e lo  e s ta  s o b re - 
p a ra m e tr iz a d o ,  p ro c e d ié n d o s e  a la  e l im in a c iô n  de a igu  no de e llo s .
(32) Narquarât, 0.f, : *^ An algorithm for leaat aquarea eatimatlona of nonlinear parametera". Journal 
of Social and Indu-trial Applied Hathen?.tiog 11 (2) 1.363 pags. 431-441. r.sta 
algoritao coohina las ventajas del algoritno de nxninos cuadrados, que aseg:ra 
coorergencia ripida cerca del punto dptiio, linealiiados, ya que parte del ve 
' earrollo en serie de Taylor de la funcidn no lineal que se quiere Bittloieir,
con al algoritno del aixino gradiante (steepest descent) nuy eficiente para 
puntoa alejados del dptlno.
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Una ve z  e s t im a d o  e l  m o d e lo , p a s a m o s  a la  fase  de 
d ia g n o s t ic o .  en la  que m e d ia n te  una s e r ie  de c o n tra s te s  
e s ta d is t ic o s ,  se c o m p ru e b a  la  v a lid e z  d e l m o d e lo  e le g id o .
E l  a n â l is is  d ia g n o s t ic o  d e l m o d e lo  e s t im a d o  se r e a l iz a  
e x a m in a n d o  lo s  re s id u e s  y  c o m p ro b a n d o  s i fo rm a n  una s e - 
c u e n c ia  de ru id o  b ia n c o .
P a ra  que lo s  re s id u e s  fo rm e n  una  s e c u e n c ia  de ru id o  
b ia n c o  ha y  que c o m p ro b a r  que:
a) Su m e d ia  no sea s ig n if ic a t iv a m e n te  d is t in ta  de c e ro .
b) Su v a r ia n z a  sea c o n s ta n te . ^
c) Se d is t r ib u y a n  n o rm a lm e n te .
d) Sean in d e p e n d ie n te s  e n tre  s i.
a) M e d ia  n u la
P a ra  c o m p ro b a r  s i  lo s  re s id u e s  t ie n e n  m e d ia  n u la , 
a d e m a s  de v e r  la  m a g n itu d  a b s o lu ta  de la  m e d ia  de la  
s e r ie  de re s id u e s ,  a c u d im o s  a un  c o n tra s te  de la  t  de 
S tuden t p a ra  su v e r i f ic a c iô n  con  m a y o r  c e r te z a .
E l  p ro c e d im ie n to  a s e g u ir  e s  s im i la r  a la  c o m p ro -  
b a c iô n  de la  m e d ia  d e l m o d e lo  en  la  fa s e  de id e n t i f ic a c iô n ,  
fo rm â n d o s e  un in te r v a lo  de 4 2 v e c e s  lo  que U a m a m o s  la
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d e s v ia c iô n  t ip ic a  de la  s e r ie  de re s id u o s  d iv id id a  p o r  la  
r a fz  c u a d ra d a  d e l n u m é ro  de d a to s . I
S i t a l  in te r v a lo  c u b re  e l  v a lo r  de la  m e d ia  se t ie n e  
un  n iv e l de s ig n if ic a c iô n  d e l 95% de que lo s  re s id u o s  te n -  
gan  m e d ia  n u la . ,
b) V a r ia n z a  c o n s ta n te
' L a  m e jo r  fo r m a  de c o m p ro b a r  la  h o m o c e d a s t ic id a d  
de lo s  re s id u o s  es  m e d ia n te  Iq  o b s e rv a c iô n  v is u a l de la  
s e r ie ,  a n a liz a n d o  la  v a r ia c iô n ^  que m u e s tra n  lo s  pu n to s  
en lo s  d iv e rs e s  t r a m o s  de la  s e r ie .
A u n q u e , c o m o  fo r m a  de a y u d a , se puede e m p le a r  e l 
c lâ s ic o  c o n tra s te  de B a r t le t t ,  u t i l  p a ra  d e m o s tra r  la  i g u ^  
da d  de v a r ia n z a s  de un  c o n ju n to  de m u e s t ra s ,  su uso  en  
e s te  a n â l is is  t ie n e  e l  in c o n v e n ie n te  de la  d e te rm in a c iô n  
de la s  p a r te s  en  que ha y  que d i v id i r  la  s e r ie ,  p a ra  c o m ­
p ro b a r  su h o m o c e d a s t ic id a d .
E s  p o r  e l lo  que es p o co  u t i l iz a ü o ,  s ie n d o  la  base fu n ­
d a m e n ta l de d e c is iô n  la  o b s e rv a c iô n  v is u a l d e l g r â f ic o  de 
la  s e r ie  de re s id u o s .
c ) D is t r ib u c iô n  N o rm a l
L a  c o m p ro b a c iô n  de la  d is t r ib u c iô n  N o rm a l de lo s  
re s id u o s ,  es  q u iz â s  la  fa c e ta  m â s  d i f i c i l  de la  que se 
com p o n e  e s ta  fa se  de d ia g n o s is .
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Una de la s  ra z o n e s  es  que no e x is te  a c tu a lm e n te  un 
c o n tra s te  " ô p t im o " ,  p a ra  p ro b a r  la  t i ip ô te s is  de N o rm a -  
lid a d  en to d o s  lo s  c a so s , de pe nd ien do  su p o te n c ia  r e la -  
t iv a  fu n d a m e n ta l m en te  d e l ta m a flo  m u e s tra l.
A s f  e l  te s t  de S tia p iro  y  W ilk s  no es adecuado a e s te  
caso , p u e s to  que la  m u e s tra  que se u t i l iz a  sue le  s e r  g ra n  
de, lo  c u a l im p lic a  un v o lu m e n  de c a lc u le  e n o rm e  a l t e ­
n e r  que o rd e n a r  la  m u e s tra  de m e n o r  a m a y o r , p e rd ie n d o  
la  p o te n c ia  que t ie n e  p a ra  tam am os m u e s tra le s  pe que nos.
L o s  c o n tra s te s  m âs  c o n o c id o s  p a ra  m u e s tra s  g ra n d e s , 
ta ie s  c o m o  lo s  de K o lm o g o ro v -S m irn o v  y  de P e a rs o n , 
t ie n e n  ta m b ié n  sus  in c o v e n ie n te s  pues  a la  g ra n  c o m p le j i-  
dad de c â lc u lo s ,  unen, co m o  p o r  e je m p lo  en e l segundo de 
lo s  c a s o s , la  d if ic u lta d  e n  d e te rm in a r  la s  p a r t ic io n e s  
de la  m u e s tra ,  t a l  co m o  o c u r r ia  en  e l te s t  de B a r t le t t .
P o r  e l lo ,  en  es te  a n â l is is ,  se r e c u r r e  a la  c o n s tru c c iô n  
de un t i is to g ra m a  de lo s  re s id u o s ,  y  a n a liz a n d o  su s im e t r ia ,  
a p u n ta m ie n to , e t c . , se o b s e rv a  v is u a lm e n te  s i su c o n f ig u ra -  
c iô n  es  a p ro x im a d a m e n te  N o rm a l.
E s ta  es pues la  m e jo r  h e r ra m ie n ta  d is p o n ib le  p a ra  co rn  
p r o l ja r  la  d is t r ib u c iô n  N o rm a l de lo s  re s id u o s .
d) Ind epe nd enc ia
B o x  y  P ie rc e  (33) e s tu d ia n d o  la s  fu n c io n e s  de a u to c o r re -
(33) Box,G. y pierce, D .: ”Dl»tributioo of Residuals Autocorrelations in Autoregresire Integrated 
•Roiiag Aeeragc Tine Series Models". Journal of the Anerlcin Statistical 
Association. Vol. 65, W  332, pp. t.509-1.526
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la c ié n  s im p le  y  p a r c ia l  de la  s e r ie  de re s id u o s  han p ro -  
p u e s to  un c o n tra s te  de in d e p e n d e n c ia  basado en  e l e s ta -
d is t ic o  Q I
k
Q  = n %  n  (a) 
i=  1
s ie n d o  r i  (a) lo s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c io n  s im p le  
de lo s  re s id u o s  de o rd e n  i .  E l  e s ta d is t ic o  Q se d is t r ib u -  
ye  c o m o  una co n  k - N  g ra d o s  de l ib e r ta d ,  s ie n d o  N 
e l  n u m é ro  de p a ra m é tré s  que h e m os  e s t im a d o  en e l m o ­
d e lo .
E n  lo s  c a so s  en que e s te  c o n tra s te  no æ a s u f ic ie n te  
se puede u t i l i z a r  c o m p le m e n ta r ia m e n te  e l te s t  de la s  
ra c h a s , e x a m in a n d o  e l n u m é ro  de c a m b io s  de s ig n e s  que 
t ie n e  la  fu n c iô n  de a u to c o r re la c io n .
E l  n u m é ro  to ta l  de ra c h a s  se d is tr ib u y e  n o rm a lm e n te , 
p a ra  n  ?  20 , s ie n d o  n  e l  n u m é ro  de s ig n e s  p o s it iv e s  que 
ha y , con  p a ra m é tré s .
/ t  = n  4 1
n -2 -  "  ( n -  1)
^  2 n -1
con  lo  que se puede c o n s t r u ir  e l c o n tra s te .
S in  e m b a rg o  y  aunque lo s  e s ta d is t ic o s  a n a liz a d o s  son 
una g ra n  ayuda , la  o b s e rv a c iô n  v is u a l de lo s  g râ f ic o s  de 
la  s e r ie  de re s id u o s  y  de la s  fu n c io n e s  de a u to c o r re la c io n  
s im p le  y  p a r c ia l  es e l e le m e n to  e s e n c ia l p a ra  la  a ce p ta c iô n  
de un m o d e lo .
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E n  t . 'e c to ,  re s p e c te  a l  g r â f ic o  de lo s  re s id u o s ,  es te  
debe p re s e n ta r  la s  e v id e n c ia s  de e s ta c io n a r id a d  p ro p ia s  
de un  p ro c e s o  de " r u id o  b la n c o " ,e s  d e c ir ,  no p re s e n ta r  
n i te n d e n c ia s  n i  d e a m b u la c io n e s  en e l d e s a r r o l lo  de la  
nube de p u n to s , a s i c o m o  m o s t r a r  una v a r ia b i l id a d  u n i­
fo r m e .
R e s p e c te  a lo s  g r â f ic o s  de la s  fu n c io n e s  de î .u to c o r re  
la c iô n  s im p le  y  p a r c ia l ,  no de ben m o s t r a r  c o n f i ju ra c iô n  
r e g u la r  a lg u n a , d e b ie n d o  s e r  sus  c o e f ic ie n te s  ne s ig n i f i ­
c a t iv e s  (34 ).
S in  e m b a rg o , es m u y  im p o r ta n te  d e te c ta r  la  p re s e n -  
c ia  de v a lo re s  a n o rm a le s  o a t ip ic o s  en la  s e r ie  o r ig in a l  
que p u d ie ra n  d is to r s io n a r  e l  d e s a r r o l lo  de e s to s  g râ f ic o s .
P o r  ta n to , es im p r e s c in d ib le  h a c e r  un a n â l is is  e x t r a -  
m a te m â t ic o  de a q u e llo s  v a lo re s  a n o rm a le s ,  p a ra  e x p l ic a r ,  
de a lg u n a  fo rm a ,  a q u e lla s  d is to rs io n e s  o a n o m a lia s  que se 
p re s e n te n  en lo s  g r â f ic o s .
E n  re s u m e n , pu es , s i  c u a lq u ie ra  de lo s  c o n tra s te s  e x ­
p u e s to s  o e l a n â l is is  v is u a l  de lo s  g râ f ic o s  ré v é la  que e l 
m o d e lo  no e s  adecuado, hay que p ro c é d e r  a una r e fo r m u la -  
c iô n  (nueva  e le c c iô n  de p , d , q, ô X  )» que v ie n e  in d ic a d a  
p o r  lo s  p u n to s  d é b ile s  de lo s  p ro c e d im ie n to s  d ia g n ô s t ic o s  
e m p le a d o s .
(34) DaBo que el nleel de signiflcaeidn para el intervalo de conflanxa es del 9556, se acepta que 
«1 5$ de los coefielentes puede ser signiflcatlvas, es decir, uno de cada veinte. Sin Cïber- 
go estos coeficientes significatives deoen aparecer irregularmente repartidos y desde luego 
Dunea en los primeros ordenes, pues esto llevaria al rcchaio del modelo por mala especifica— 
cidn.
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Una vez  que e l m o d e lo  e s ta  s u f ic le n te m e n te  d ia g n o s tic a d o  
y  ace p ta d o  c o m o  bueno, se e s ta  en c o n d ic io n e s  de g e n e ra r  p re -  
v is io n e s  b a c ia  e l fu tu ro .
T a le s  p re v is io n e s  se pueden g e n e ra r  p a r t ie n d o  pe la s  tre s  
fo rm a s  e x p l ic i ta s  de p re s e n ta c iô n  d e l m o d e lo  g e n e ra l A R IM A  
(p. d. q) e x p u e s to  en la  s e c c io n  2. 4.
1) P a r t ie n d o  de la  e c u a c io n  en  d ife re n c ia s  [3  4 5 ] , en la  que 
Z t  v ie n e  dado en  fu n c io n  de a n te r io re s  v a lo r e s  su yo s  y  d e l 
a c tu a l y  a n te r io re s  v a lo re s  de àj,, se e x tie n d e  e l m o d e lo  a 
1 p e r fo d o s  de t ie m p o  m â s  a d e la n te .
^ t4 1  "  1^1 ^ t 4 1 - l   ^ y' 2  2^41 -2  . 4 f  pAA +
^ 4 1  -  ©1 » t4 1 - l -  ■ • • ■ ® q ® t41-q (3 . 63 ]
L a  p r e v is io n  de Z t 4l  l la m a d a  Z j  (1), es d e c ir ,  p re v is io n  
a o r ig e n  t  con t io r iz o n te  1, no  s e râ  s in o  la  e s p e ra n z a  c o n - ' 
d ic io n a d a  dc ese v a lo r  fu tu r o  Z t j j  ^1 pasado de la  s e ­
r ie
Z t  (1) = E  ( Z t , i )  = p t 4 i ]
A  S I  pu es , l a  p re v is io n  Z ^ (l)  se o b te n d râ  to m a n d o  e s p e ra n -  
z a s  en  la  e c u a c io n  [3 . 63]
(1) = E  ( Z t 4i)  = r Z t 4 l - l ]  4 -4  )^p 4d  C Z t4 1 -p -d J  *
t  a t 4i  -  ©1 & t4 1 - l ■ • • • ■ ® q  ® t41-q P  ^ 4
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de donde h a y  que e l im in a r  lo s  1 p r im e r o s  té rm in o s  de 
la  s e r ie  de 3^4% ya  que t
®t41 °  f  (= t4 l)  " °  1 >  1 I
p .  65}
la s  e s p e ra n z a s  de lo s  té rm in o s  a t 4% d e s c o n o c id  )s en e l 
fu tu r o  son c e ro ,  p o r  c o n s t i t u ir  a t una  s e c u e n c ù  de r u i ­
do  b la n c o
P o r  ta n to , p a ra  v a lo re s  de 1 >  q , d e s a p a re c e râ  1 tod os
“ t rlo s  té r m in o s  en  a t quedando la  fu n c io n  de p re v is io n  so lo  
en té r m in o s  de Z t-
L o s  té rm in o s  Z t 4i _ i  h a s ta  2^43 son ta m b ie n  d e s c o n o c i­
dos en  e l m o m e n t o t ,  p o r  lo  que h a b râ  que s u s t i t u ir lo s  
p o r  BUS p re v is io n e s ,  quedando
Zt(l) = /i Zt (1-1) 4 ...4 Ÿ u i  Z(l) 4 ...4 f p i i  Zt4%x,
n » .6 6 ]
sup on ien do  que 1 > q
2) P a r t ie n d o  de la  e c u a c io n  Q3. 4 7 ] en la  que e l  v a lo r  de Z t  
v ie n e  dado en té rm in o s  d e l a c tu a l y  a n te r io re s  v a lo re s  de 
a^, e x te n d ie n d o  e l m o d e lo  a Z t j i
Z t41 "  ®t41  ^ Y 1 » t4 1 - l ^ Y  2 = t41-2  ^
= 2  V j  B t4 l- j  = ^
j  = 0
Y t4 1 - j a j 113.67]
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en la  que lo s  pe so s  Y  j  se o b tie n e n  ig u a la n d o  
j^ (B )  Y  (B ) = @ B  que d e s a r ro lla n d o  se o b tie n e  
e l  s is te m a .
Y  1 "  1 ■
Ÿ 2   ^ 1 Y  1  ^ 2 ■ ®2 . 68]
Y j  = V'i Y i - i   ^ ■ *fpid t i - p - d  - 0j
donde Y o ' Y j “ ® para 
j  >q
< 0  y ©j = 0 para
S i k  es  e l  m a y o r  de lo s  e n te ro s  p4 d -1  y  q , e n to n c e s  p a ra  
j  >  k , Y j s a t is fa c e  la  e c u a c io n  en d i fe re n c ia s
Y i - f l  V i - l  ' Ÿ2 4
 ^ J  p 4 d  Y  i - p - d
( 3 .6 9 ]
\
L a  fu n c iô n  de p r e v is iô n  se  o b tie n e  to m a n d o  e s p e ra n z a s . 
e n  [ 3 . 6 ^  ^
p  t^tlli"' Zt (1) = CZt4i]= 1 Y 1 [at4i_i]4
4 . . . 4  Y  1 [ a ^ 4  Y  141 C ® t - 0   ^ p . ' ^ o ]
e x p re s iô n  de la  que h a b râ  que e l im in a r  lo s  1 p r im e r o s  
té r m in o s  en  a j,  ya  que la s  e s p e ra n z a s  de la s  a^ d e s c o n o - 
c id a s  son c e ro ,  segun [3 .  6 S ] , p o r  lo  que queda
Z f  (1) -  Y 1 t® t~ \ ^ Y 141 t ® t - l ]  ^ ' D
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/
L o s  pe so s  Y  j  son m uy  u t i le s  p a ra  re a d a p ta r  p r e v is io ­
nes fu tu ra s  a d is t in to s  o r ig e n e s  en e l t ie m p o . A s i,  p o r 
e je m p lo ,  se puede e x p re s a r  la  o b s e rv a c iô n  2^4141 con 
o r ig e n e s  t  y  t 4 l  de la  fo rm a
Z t4 1  W  °  Y l  &t41  ^ Y  141 » t Y  142 a t_ i 4 . . .
*  Y 141 = t ^ Y 142 ® t - l  ^ -
R es tando  am b a s  e x p re s io n e s
Z t 4 i  (1) = Z t ( 1 4 1 ) 4 Y l  = t41 C3-72]
P o r  ta n to , se puede re a d a p ta r  la  p re v is iô n  hechà  en e l 
in s ta n te  t ,  a o t r a  hecha en  e l in s ta n te  t4  1, en c u a n tc  se 
conozca  a ^ j j ,  a fta d ié n d o le  a la  a n tig u a  p re v is iô n  e l  t é r m i -  
no Y l  a t4 1 -
E s te  u t4 i  s e râ  co n o c id o  en  cua n to  se sepa e l  v a lo r  r e a l 
de la  o b s e rv a c iô n  Z ^ j i ,  ya  que 3441 no es  s in o  e l  e r r o r  
de p re v is iô n  a h o r iz o n te  uno, que v ie n e  dado p o r  la  d i fe -  
re n c ia  e n tre  e l  v a lo r  r e a l  y  e l  v a lo r  p re v is to .
®t41 ■ Z t4 i  -  Z t  (1) [3 . 73]
A s f  pues, en cua n to  se vaya n  c o n o c ie n d o  nue vos  v a lo re s  
de la  s e r ie ,  se pueden i r  re a d a p ta n d o  la s  p re v is io n e s  con  
o r ig e n e s  m â s  c e rc a n o s  en e l  t ie m p o , g e n e ra liz a n d o  [3 . 72]
3) P a r t ie n d o  de la  fo rm a  in v e r t i  da d e l m o d e lo  [3 . 5 0 ] , en 
la  que Z^ se e x p re s a  en fu n c iô n  de v a lo re s  a n te r io re s  de 
Z t  y  e l  a c tu a l de a t, se puede e x te n d e r  e l m o d e lo  a Z ta i
- 184
Z t4 l  = T ^ l  Z t4 i_ i  4 TT2 Z t4 i . 2  4 . . .  4 a t41 C3.74]
I
L a  fu n c io n  de p re v is iô n  se c o n s tru y e  to m a n d o  e s p e ra n ­
za s  en [3 . 74]
Z t4 1 -2 3E  [Z t4 i]=  Z t  (1) = [Z t4 i‘] =  H i  [ Z t 4 1 _ i ] i - n 2  [
4 . . .  4 a t4 i
de la  que hay que e l im in a r  a t j j  p o r  [3 .6 5 ]  y  en la  que 
se de scon oce n  lo s  p r im e r o s  1 té rm in o s  en Z^, ju e  hab râ  
que s u s t i t u ir  p o r  sus  p re v is io n e s  he cha s  en e l o r ig e n  t.
Z t (1) -  Ti 1 Z t  (1 -1 ) 4 »l2 Z t  (1-2 ) 4 . . . 4 n  1 Z t  4 
4 7^141 Z t_ t  4 . . .  [ 3 . 75]
L a  fo rm a  de c a lc u la r  lo s  p e s o s  71 j  es re s o lv ie n d o  la  
e c u a c iô n  Y  (B ) = 0  (B ) 71 (B ) (35)
L a  fu n c iô n  de p re v is iô n ,  o b te n id a  p o r  c u a lq u ie ra  de U s  
t r è s  fo rm a s ,  p ro p o rc io n a  unas  p re v is io n e s  de e r r o r  m i- '  
n im o -c u a J râ t ic o ,  p o r  h a b e r s i  do d e te rm in a d a s  m ed ia n te  
la  to m a  de e s p e ra n z a s  c o n d ic io n a le s  de Z t i i .
E s te  e r r o r  de p re v is iô n  a  h o r iz o n te  1, e t (1) v ie n e  dado 
p o r
« t °  ® t4 l- î  Y  1 = t4 l_ l  i  ^  Y  1-1 a t4 i  [3 .7 6 ]
(39) La determinacldn de los pesos yfj se puede Ter en el Capîtulo 5 del libro de Box y Jenkcoe
oitado, pags. 141 y sgts. Existe otra forma alteroativa de determinar los K  j en funclla 
/ de los Yj que estd «xpuesta en el apfndiee 5,2. de la misma obra, Por la poca ntillsacldn
posterior de este tipo de funcidn de prerisldo, so se exposes taies procedimientos.
1 8 5
s ie n d o  su e s p e ra n z a  y  su v a r ia n z a
I
E  [ e t  {1)1 = 0  p .  77]
V a r  [ e t  (1 )]  = ( l  4 Y l  4 . . 4 Y l - l ) T a  =
- 2
donde h *  e s  la  v a r ia n z a  re s id u a l
[3 .7 8 ]
C o n o c ld a  la  v a r ia n z a  d e l e r r o r  de p r e v is iô n  se pueden 
e s ta b le c e r  in te r v a lo s  de c o n fia n z a  s o b re  la s  e s t im a c io ­
n e s  p u n tu a le s  p ro p o rc io n a d a s  p o r  la  fu n c iô n  de p re v is iô n ,  
de la  fo rm a
Zt41 (4 )  = Z t  (1) 4 K  ( l  4 Y j )  [3 .7 9 ]
donde Sa es la  d e s v ia c iô n  t ip ic a  m u e s tra l,  que s ir v e  de 
e s t im a d o r  de la  d e s v ia c iô n  t ip ic a  p o b la c io n a l <Ta p a -a  
m u e s tra s  m a y o re s  de 50 e le m e n to s  y  K  es  e l  v a lo r  p r o -  
p o rc io n a d o  p o r  una d is t r ib u c iô n  N o rm a l (0 ,1 )  p a ra  cada 
d e te rm in a d o  n iv e l de c o n fia n z a .
Dado que lo s  re s id u o s  a t de la  s e r ie  se d is tr ib u y e n  N o r ­
m a lm e n te , segûn se v iô  en la  fa se  de d ia g n o s is , se p u e ­
de c o n s t r u ir  una d is t r ib u c iô n  de p ro b a b il id a d  p a ra  lo s  v a ­
lo r e s  fu tu ro s  de la  s e r ie ,  que s e râ  ta m b ié n  N o rm a l,  a ba ­
se de la  c o n s tru c c iô n  de e s to s  in te r v a lo s  de c o n fia n z a .
E l v a lo r  de K  v e n d râ  dado p a ra  cada n iv e l de c o n fia n z a . 
(P o r  e j .  p a ra  un 95% de p ro b a b il id a d ,  K  s e râ  1. 96).
-  1 8 6
L o s  in te r v a lo s  que u s u a lm e n te  se s u e le n  c o n s t r u i r  son  
lo s  de l 50%, 95% y  99%, s ie n d o  e l  m â s  u t i l iz a d o  e l  de l
95%. 1
L a  fo rm a  m â s  s im p le  y  s e n c i l la  de g e n e ra r  p re v is io n e s  
es  a t r a v é s  de la  e c u a c io n  en  d i fe re n c ia s  [3 .  6 4 ] u t i l i z â n -  
dose la  [3 .  7 0 ] p a ra  la  d e te rm in a c iô n  de la s  Y j  n e c e s a -  
r ia s  p a ra  la  c o n s t ru c c iô n  de lo s  in te r v a lo s  de c o n f ia n z a .
Dada la  c o m p o s ic iô n  de la  v a r ia n z a  d e l e r r o r  de p r e v is iô n  
[ 3 . 7S] lo s  in te r v a lo s  s e râ n  cad a  v e z  m a y o re s  a l a u m e n ta r
e l  h o r iz o n te  de p r e v is io n ,  y a  
v a lo re s  de Y j -
que se v a n  a c u m u la n d o  lo s
-  1 8 7  -
4 . E S T A C IO N A L ID A D
E l m o d e lo  g e n e ra l A R IM A  (p, d , q) v is to  en \3 . 5 ? ] se puede e x ­
te n d e r  a l c a s o  en que la s  s e r ie s  te m p o ra le s  p re s e n te n  com p o n e n te s  
e s ta c io n a le s , es d e c ir ,  p re s e n te n  c o m p o r ta m ie n to s  s im i la r  es cada 
c ie r to  p e r io d o  de t ie m p o .
E l com p on en te  e s ta c io n a l de una s e r ie  de p e r io d o  s, q u ie r i  de­
c i r  que una d é te rm in a  da o b s e rv a c iô n  e s ta  re la c io n a d a  con  la  que e s ­
ta  s e p a ra d a  £  o m u l t ip le s  de ^  p e r fo d o s  de t ie m p o  a n te r io re s .
L a  fo r m a  de d e s t r u ir  la  e s ta c io n a lid a d  es  u t i l i z a r  e l  o p e ra d o r  
de d ife re n c ia s  e s ta c io n a l de o rd e n  s,
Vs 5 1 - B« I
C on e l lo ,  a l ig u a l que se h a c fa  en la  fa se  de id e n t i f ic a c iô n ,  se 
c o n s ig n e  que la  s e r ie  sea e s ta c io n a r ia  e lim in a n d o  la  c o r r e la c iô n  
que e x is t fa  e n tre  o b s e rv a c io n e s  s e p a ra d a s  p o r  £  p e r fo d o s
C uando e l  o p e ra d o r  se a p liq u e  D  v e c e s , se t ie n e : 
y O  s  ( 1  .  b S )D
P a ra  p ro c e s o s  a u to re g re s iv o s ,  se puede c o n s t r u ir  e l o p e ra d o r 
a u to re g re s iv o  e s ta c io n a l de o rd e n  P , (B®)
$ p  (BS) = 1 .  $1 B® - ... - $>p B ® B
Ig u a l que se in tro d u c e  e l  o p e ra d o r  de m e d ia  m ô v i l  e s ta c io n a l de 
o rd e n  Q, ® q  (B®), p a ra  p ro c e s o s  de m e d ia  m ô v i l .
sQ
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A p lic a n d o  e s to s  dos o p e ra d o re s  a la  s e r ie  d ife r e n c ia d a  
D  v e c e s , e l p e r io d o  e s ta c io n a l s ,s e  c o n s tru y e  e l  m o d e lo  m ix to  
A R IM A  ( P , D, Q ), e s t r ic ta m e n te  e s ta c io n a l.
Ç jp (B S ) y D  Z t  = ®Q (B®) a t
C o m b in a n d o  e s te  m o d e lo  co n  e l  A R IM A  (p . d, q) de p . 5 ^ s e  
o b tie n e  e l m o d e lo  m u l t ip l ic a t iv o  A R IM A  (p . d, q) x  (P , D, Q)
(Pp  (B ) $ P  (B®) y d  y D  Z t  = 0 q  (B ) ®Q  (B®) a t
que es e l  m o d e lo  m â s  g e n e ra l que de la  la m i l ia  A R IM A  se puede 
e n c o n tra r  (36 ).
L a  d e te rm in a c iô n  de lo s  p a râ m e tro s  P , D y  se hace co n  la s  
m is m a s  té c n ic a s  que lo s  P « d  y q^ s o lo  que f i jâ n d o s e  en  a q u e llo s  c o e ­
f ic ie n te s  de a u to c o r  r e la c iô n  s é p a ra  dos p o r  s e le m e n to s .
P o r  e je m p lo .  s i  la  e s ta c io n a lid a d  es  a n u a l,  s = 12, s i  lo s  d a to s  
son m e n s u a le s , la  d e te rm in a c iô n  de ^  v ie n e  dada p o r  e l r i v r l  de 
a m o r t ig u a m ie n to  de lo s  c o e f ic ie n te s  de a u t \> c o r re la c iô n  de o rd e n  12, 
24, 36, . . .  e tc .
F ijâ n d o s e  s o lo  en ta ie s  c o e f ic ie n te s ,  se d é te rm in a  e l g ra d o  de 
P  y  Q , a p lic a n d o  la s  m is m a s  n o rm a s  que la  fa s e  de id e n t i f ic a c iô n  a n ­
te s  e x p u e s ta .
E s  f â c l l  v e r ,  c o m o  la  o b te n c iô n  de lo s  v a lo r e s  de lo s  p a râ m e tro s
(36) SI aodelo aqul prcs«ntido Htnc «1 conponente estacional maltipllcatiio, lo cual puede no
1er adecuado a aeries en la que tal componente sea aditivo. En taies casos, poco frécusâtes, 
habrd que estimar un modelo en el que la estacionalidad sea aditiva. La eiperieneia demuestra 
que el mejor modelo multipli:ati?o encon.rado proporciona un bnen punto de arranque para cons- 
tmir un modelo no multiplicativo mejor. Boi, 0. j Jenkins, G. ; Op. Cit. pp. 322-333,
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/
e s ta c io n a le s ,  e s  b a s ta n te  m â s  d i f i c i l  que la  de lo s  no e s ta c io n a le s , 
p u e s to  que , aunque se a p liq u e n  id é n t ic a s  n o rm a s  en am bos c a s o s , 
e l  n u m é ro  de c o e f ic ie n te s  co n  e l que se c u e n ta  p a ra  e s ta b le c e r  la s  
o b s e rv a c io n e s  es m u c h o  m e n o r  en  e l p r im e r  ca s o  que en e l se g u n ­
do .
E n  g e n e ra l e l  n u m é ro  de c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c io n  que 
se su e le  o b te n e r  en la  p r a c t ic e ,  e s  de 3 v e c e s  e l  p e r io d o  e s ta c io ­
n a l m â s  t r è s ,  p o r  lo  que c o m o  la  e s ta c io n a lid a d  su e le  s e r  a n u a l, 
se o b tie n e n  39 c o e f ic ie n te s .
A s i e l  n u m é ro  de c o e f ic ie n te s  con l i  s que se c u e n ta  p a ra  o b ­
te n e r  P , D  y  Q  es  de t r e s ,  lo s  c o e f ic ie p te s  de o rd e n  12, 24 y  36.
A unque la  e s ta c io n a lid a d  puede s e r  t r im e s t r a l  s=3, c u a t r im e s -  
t r a l  s=4, s e m e s tra l s=6, e n  g e n e ra l su e le  s e r  a n u a l s=12. E l v a ­
l o r  que to m a  D ,  segûn  p la n te a n  M a b e r t y  R a d c li f fe  (37 ), no s u e ­
le  s e r  m a y o r  que 3, p o r  lo  que re la c io n â n d o lo  co n  d que de ig u a l 
fo rm a  s u e le  s e r ,  d  ^  3 , se o b tie n e n  h a s ta  16 p o s ib le s  c o m b in a c io -  
ne s  s o b re  la s  que d e te r m in a r  la  s itu a c iô n  m â s  i  done a de e s ta c io n a ­
r id a d .  L a s  v e n ta ja s  de d ife re n c ia c io n e s  de o rd e n  s u p e r io r  sen c u e s -
\
E n  c u a n to  a lo s  p a ra m e tro s  a u to re g re s iv o s  e s ta c io n a le s  y 
de m e d ia  m ô v i l  e s ta c io n a le s  © i,  e l  p ro c e s o  a s e g u ir  e s  e l m is m o  
que p a ra  lo s  p a râ m e tro s  y  © j no  e s ta c io n a le s ,  p e ro , co m o  s ie m ­
p re , basândose s o lo  en  lo s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c io n  e s ta c io ­
n a le s .
(37) Kabert 7. j  RadcLiffa R.: "A Forecasting Methodology aa Applied to Financial Tiae Series”, 
The Accounting Review. January pp. él-75.
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A s f  se e l ig i r â  un  m o d e lo  a u to re g re s iv o  o de m e d ia  m ô v i l  se g û n  
la  c o n f ig u ra c iô n  v is u a l que ta ie s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c io n  
m u e s tre n .
L a  p re e s t im a c iô n  de lo s  p a râ m e tro s  y  se hace  co n  la s  
m is m a s  fo rm u la s  que p a ra  y  e x ig ié n d o s e le s  a d e m â s  la s  
m is m a s  c o n d ic io n e s  de e s ta c io n a r id a d  e in v e r t ib i l id a d ,  r e s p e c t i ­
v a m e n te . que p a ra  lo s  no e s ta c io n a le s .
E n  lo s  d ia g n ô s t ic o s , h a b râ  que te n e r  m u ch o  c u id a d o  co n  lo s  
v a lo r e s  que p re s e n te n  lo s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c iô n  de lo s  
re s id u o s  de o rd e n  12, 24 y  36, y a  que c o n f ig u ra c io n e s  o v a lo re s  
s ig n if ic a t iv e s  de lo s  m is m o s , pueden l le v a r  a c o n c lu ir  una  m a la  
e s p e c if ic a c iô n  de la  e s ta c io n a lid a d .
E n  c u a n to  a la  p re v is iô n ,  la  in tro d u c c iô n  d e l c o m p o n e n te  e s ­
ta c io n a l,  no im p lic a  a lte ra c io n e s  s u s ta n c ia le s  en la  fo rm a  de p r o ­
c é d e r  p a ra  la  c o n s tru c c iô n  de la  fu n c iô n  de p r e v is iô n ,  a s f  co m o  lo s  
in te r v a lo s  de c o n fia n z a , op e râ n d o se  de fo rm a  s im i la r  que p a ra  e l 
m o d e lo  s e n c il lo .
C A P IT U L O  IV
A N T E C E D E N T E S  IN F O R M A T IV O S  B A S IC O S :
SU S E L E C C IO N
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1. F U E N T E S  DE IN F O R M A C IO N
D ado que s o lo  se va  a u t i l i z a r  e l p r im e r  n iv e l d e l a n â l is is  
B o x - J e n k in s  en e l que la s  p re v is io n e s  de una s e r ie  v ie n e n  da­
das en fu n c iô n  de su p ro p ia  h is to r ia  û n ic a m e n te , lo s  d a to s  n e - 
c e s a r io s  p a ra  la  in v e s t ig a c iô n  son  lo s  h is tô r ic o s  de la s  s e r ie s  
u t i l iz a d a s .
J
P o r  tà n to , es  n e c e s a r io  d is p o n e r  de una s e r ie  h is tô r ic a  de 
c o t iz a c io n e s  p a ra  cada  uno de lo s  v a lo re s  que se va ya n  a t r a t a r .
E l  S e rv ic io  de E  s tu d io s  e In fo r m a c iô n  de la  B o is a  de C o m e r -  
c io  de M a d r id ,  m e rc a d o  en e l c u a l se r e a l iz a r â  n u e s tra  in v e s t i -  
g a c iô n  (1 ), o fre c e  dos in d ic e s ,  que p o d r ia n  s e r  ad ecuados p a ra  
e s te  e s tu d io  en  p r in c ip io ,  y  que son  e l  In d ic e  L a rg o  N o rm a l y  e l  
In d ic e  L a rg o  T o ta l.
E l  In d ic e  L a rg o  N o rm a l es  un  in d ic e  de v a lo r ,  e n  e l  que la s  
c o t iz a c io n e s  e s tâ n  c o r re g id a s  p o r  u n  fa c to r  K l.q u e  re c o g e  la  in -  
f lu e n c ia  que s o b re  e l la s  t ie n e n  la s  a m p lia c io n e s  de c a p ita l ,  L a jo  
la  h ip ô te s is  de "o p e ra c iô n  b la n c a " ,  e n tend ren do  p o r  t a l  la  o p e ra -  
c iô n  de v e n ta  de lo s  d e re c h o s  de s u s c r ip c iô \ i  n e c e s a r io s  p a ra  la  
c o m p ra  de nu evo s  t i t u lo s ,  de fo r m a  que e l  in v e r s e r  no te n g a  que 
e fe c tu a r  n in g û n  nuevo  d c s e m b o ls o .
E s te  fa c to r  K% v ie n e  dado p o r  (2)
K l  "  Ko
(1) La alaeeifin del de Madrid es obvia, ya que adesds de ser el aercado ads aaplio ea
dvaoto a tulaero de cotlsaeidn de tftuloi existen ea CspaSa, represents ua alto porcentaje 
de la suça total de dinero contratado en los très nercadoa actuales.
(2) Boisa de Madrid: "Indice Accioae# L941-197r$er?icio de Estudios Ecoodaico» de la Boisa 
da Madrid, Madrid 1.973,
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donde C j es e l  p r e c io  de m e rc a d o  de una a c c lô n  en e l m o m e n to  
in m e d ia ta m e n te  a n te r io r  a la  a m p lia c iô n ,  es  e l v a lo r  te ô -  
r ic o  de la  a c c iô n  e x -d e re c h o  de s u s c r ip c io n  y  K o  es o t r o  in d i ­
ce  c o r r e c to r  que v ie n e  dado p o r  :
donde es e l  c a m b io  que t ie n e  e l  t f t u lo  en  e l  m o rn e n t( 
e n tra  a f o r m a r  p a r te  d e l in d ic e .
en que
P o r  ta n to  e l  In d ic e  la r g o  N o rm a l en  e l  m o m e n to  x ,  1%. s e ra  
Ix  = K i  C x
s ie n d o  C% e l c a m b io  d e l m e rc a d o  despué s de la  a m p lia c iô n .
E l In d ic e  L a rg o  T o ta l in c lu y e ,  a d e m â s  de la  h ip ô te s is  de "o p e ­
r a c iô n  b la n c a " ,  una nueva  h ip ô te s is  de t ra b a jo ,  c o n s is ta n te  en s u - 
p o n e r la  re in v e rs iô n  de lo s  d iv id e n d e s  o b te n id o s . Segun e s ta  h ip ô ­
te s is ,  e l  in v e r s e r  a l c o b r a r  lo s  d iv id e n d e s  que se re p a r ta n ,  a u to - 
m â tic a m e n te  lo  r e in v ie r te  en la  a d q u is ic iô n  de la  p a r te  p ro p o r c io -  
n a l de a c c io n e s  que le  c o r re s p o n d a n  d e l m is m o  v a lo r  d e l que ha 
o b te n id o  e l d iv id e n d e , s ie n d o  e l  p r e c io  de c o m p ra  la  p r im e r a  c o t i -  
z a c iô n  que se p ro d u z c a  una vez  r e p a r t id o  e l  m is m o .
De e s ta  fo r m a ,  despué s d e l r e p a r to  de un d iv id e n d e , e l te n e -  
d o r  de una a c c iô n  puede p o s e e r s in  e fe c tu a r  d e s e m b o ls o  a lg u n o .
î
s ie n d o  d e l d iv id e n d e  r e p a r t id o  en ta n to  p o r  c ie n to  s o b re  e l n o m i­
n a l de la  a c c iô n  y  c c o t iz a c iô n  e x -d iv id e n d e  d e l t f t u lo  re s p e c t iv e .
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D e b id o  a l  "e fe c to  re in v e rs io n  de l d iv id e n d o " ,  e l c a lc u le  de 
e s te  in d ic e  se bace en base a l nuevo  c o e f ic ie n te  c o r r e c to r  k ' 
(3 ).
k ' = K l  (1 4 I  )
s ie nd o  K i  e l c o e f ic ie n te  e m p le a d o  e n  la  e la b o ra c io n  d e l In d ic e  
L a rg o  N o rm a l,  que re c o g e  e l e fe c to  de la s  a m p lia c io n e s  de c a ­
p i ta l.  I
i
T a n to  uno co m o  o t r o  e fe c to  se va n  c o m p u ta n d o , segun e l  o r -  
den c ro n o lô g ic o  de o c u r re n c ia  de lo s  i r is m o s .
Se ve  pues, c o m o  e l In d ic e  L a rg o  T o ta l es m a s  c o m p lè te  que 
e l  N o rm a l,  c o m p re n d ie n d o  no s o lo  un in d ic e  de v a lo r  de lo s  t f tu lo s  
en c u a n to  a sus c o t iz a c io n e s , s in o  que in c lu y e  o t r o  com p on en te  c o ­
m o es e l re n d im ie n to  de ta ie s  t i t u lo s ,  que lo  bace  p re s e n ta rs e  c o ­
m o  un in d ic e  de re n ta b i l id a d  de lo s  v a lo re s .
\
P o r  ta n to , y  a lo s  e fe c to s  de s e le c c iô n  de c a r ie r a s  en lo s  que 
la  re n ta b i l id a d  es  la  v a r ia b le  e s e n c ia l,  sq e le g ir â  c o m o  base de 
c â lc u lo  e l  In d ic e  L a rg o  T o ta l.
A d e m â s , e s te  in d ic e , p e rm ite  c o m p a ra c io n e s  de re n ta b ilid a d e s  
e n tre  lo s  v a lo re s  in d iv id u a le s  o g ru p o s  de v a lo re s ,  a l h o m o g e n e i-  
z a r  d ich a s  re n ta b ilid a d e s  p o r  la  in c lu s io n  de la  d e s ig u a l d is t r ib u -  
c io n  de d iv id e n d e s  e n tre  lo s  t i t u lo s .
(3 )  Boisa de M adrid ; " In d ic e  Largo T o ta l de Ic c lo n e s  1.9^1-1.975”. S e re ic io  de E stud loa  e 
I& fo ra a e i^ n  de la  Bo isa de M a d rid , M adrid 1,977*
-  1 9 5  -
/  ■
E l  In d ic e  L a rg o  T o ta l t ie  ne su base  en e l 31 de D ic ie m b re  
de 1 .9 4 0 , y  v ie n e  dado en v a lo re s  m e n s u a le s  h a s ta  n u e s tro s  
d fa s , s ie nd o  e s to s  p a ra  cada  v a lo r  e n  p a r t ic u la r ,  lo s  c o r r e s -  
p o n d ie n te s  a l u l t im o  d fa  en que baya h a b ido  s e s iô n  o a l u l t im o  
d ia  en  que e l  t i t u lo  baya  c o tiz a d o  d e n tro  d e l m e s  d e l que se t r a ­
ie .
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2 . S E L E C C IO N  D E  LO S D A TO S  1
P a ra  d a r una m a y o r  g e n e ra lid a d  a l  t r a b a jo ,  se han e le g id o  
p a ra  s e le c c io n a r  la  c a r ie r a ,  en  lu g a r  de t i t u lo s  in d iv id u a le s  de 
so c ied ade s  p r iv a d a s ,  lo s  g ru p o s  b u rs â t i le s  en  que e s ta  d iv id i -  
do e l m e rc a d o  de c o t iz a c io n e s  de M a d r id .  i
L a s  ra z o n e s  que nos han m o v id o  a e l lo  han s id o  v a r ia s :
!
i
E n  p r im e r  lu g a r ,  p o r  e l deseo  de a b a rc a r  de a lg u n a  fo rm a  
to d o  e l  m e rc a d o  de c o t iz a c iô n  de a c c io  le s , ba s ta n te  a m p lio  en 
la  B o is a  de M a d r id ,  e v ita n d o  que la  a n ip li tu d  d e l t r a b a jo  fuese  
m o n s tru o s a .
E n  segundo lu g a r ,  no  se te  n ia  n ing una  ra z ô n  p a ra  en e l  ca s o  
de a c tu a r  s o b re  t i t u lo s  in d iv id u a le s ,  e le g ir  unos d e te rm in a d o s  
re c h a z a n d o  o t ro s  (4).
Y  p o r  u l t im o ,  no se p re te n d e  " e n r iq ù e c e r "  a n a d ie , en  e l 
s e n tld o  de d a r  una  c a r ie r a  o p t im a  co m p u ë s ta  p o r  un c o n ju n to  de 
a c c io n e s , s in o  de d e m o s tra r  la  a p l ic a b i l i^ a d  que t ie n e  la  m e to -  
d o lo g ia  B o x - J e n k in s , en cua n to  m é to d o  de ^ p ré v is io n ,  a lo s  p r o ­
b le m s  s de s e le c c iô n  de c a r ie r a .
A de m âs  la  t ra s p o s ic io n  d e l a n a l is is  a v a lo re s  in d iv id u a le s  
es  ba s ta n te  s im p le ,  pues b a s ta  con  o p e ra r  de fo rm a  s im i la r  a la  
que se ha hecho  con  lo s  g ru p o s , con  lo s  in d ic e s  de la s  c o t iz a c io ­
nes de la s  a c c io n e s  p a r t ic u la r e s .
(4) A «8te respect*, habrfa que h&cer noter la faite de ho^ogeneidad que se produce en la co- 
tis&eiôn de las acciores indlvidualea, por la diferente fccha de entr.da a cotixaeidn de 
le# eociedades.
-  1 9 7
A s f  pues , la  base s o b re  la  que se e fe c tu a râ  la  s e le c c iô n  de 
c a r ie r a  s e ra  la  de lo s  g ru p o s  b u rs â t i le s ,  que son : B a n co s , E lé c -  
t r ic a s ,  A lim e n ta c iô n ,  C o n s tru c c iô n ,  In v e rs io n ,  M o n o p b lio s , S i-  
d e ro m e ta lô rg ic a s ,  Q u im ic o - te x t i l  y  V a r io s .
E x is te n  o t ro s  dos g ru p o s  p a ra  lo s  c u a le s  e s tâ n  ta m b ié n  d is ­
p o n ib le s  in d ic e s  de c o t iz a c io n e s  a la r g o  p la z o , que son e l de B a n ­
c o s  In d u s t r ia le s  y  e l  de M in e ra s  que no se to m a n  en c o n s id e ra c iô n  
p o r  d ife re n te s  ra z o n e s . |
I
E l  p r im e r o  de e l lo s ,  e l  de B a n c o s  In d u s t r ia le s ,  p o rq u e  e m p e - 
z 6  a c o t iz a rs e  a p a r t i r  d e l a flo  1. 972, c m  lo  que la  s e r ie  h is tô r i -  
c a  de da tos  s o lo  c u e n ta  c o n  c in c o  a fio s  (je v a lo re s ,  que a p a r té  de 
c o n s t i t u i r  un con  ju n to  p o co  n u m e ro s o  de o b s e rv a c io n e s  p a ra  un buen 
a n â l is is  B o x - J e n k in s , no es  c o m p a ra b le  con  la  lo n g itu d  h is tô r ic a  
que p re s e n ta n  lo s  de m â s  g ru p o s .
E n  cua n to  a l g ru p o  de M in e ra s ,  la  ra z ô n  es  que ya  no se c o t i -  
za c o m o  t a l  g ru p o , p o r  h a b e rs e  in te g ra d o  d e n tro  d e l s e c to r  de 
S id e ro m e ta lô rg ic a s ,  no e x is t ie n d o  c o t iz a c iô n  in d e p e n d ie n te  d e s - 
de D ic ie m b re  de 1. 970.
E l  In d ic e  L a rg o  T o ta l de cada  g ru p o  e s  o b te n id o  a p a r t i r  de l 
in d ic e  s im p le  de lo s  v a lo re s  que com p o n e n  cada  uno de e l lo s .
L a  e le c c iô n  de lo s  v a lo re s  que fo rm a n  e l in d ic e  de un g ru p o  
se bace  en base a la  c a p ita l iz a c iô n  b u r s â t i l  o b te n id a  p a ra  e l a flo 
a n te r io r ,  a su vez  m a tiz a d a , e x ig ié n d o le s  una n o ta b le  f re c u e n c ia  
de c o t iz a c iô n .
L a  p o n d e ra c iô n  o to rg a d a  a e s to s  v a lo re s  se c a lc u la  cada aflo 
en  base a su p o rc e n ta je  de c a p ita l iz a c iô n  b u r s â t i l .
-  1 9 8
E s to s  p o rc o n ta je s  p a ra  cada  u n o  de lo s  g ru p o s , p o r  té r m in o  
m e d io  d u ra n te  lo s  û l t im o s  5 ados , 1. 9 7 3 -1 . 977 a m b o s  in c lu s i ­
v e , e s tâ n  e x p u e s to s  en e l c u a d ro  4 .1 .
C o m o  se ve  un re d u ç id o  n u m é ro  de v a lo re s ,  c o n s t ilu y e n  un 
e le v a d o  p o rc e n ta je  de la  c o m p o s ic io n  t o ta l  de cada uno  de lo s  
g ru p o s .
E l  n u m é ro  to ta l de da tos  que se e l ig iô  en  un p r in c ip  o, p a ra  
d a r le  a m p litu d  a la s  d iv e rs a s  s e r ie s  fu é  de 120 d a to s , ( ue a l  s e r  
m e n s u a le s  c o r re s p o n d ia n  a un  p e r io d o  de o b s e rv a c io n  de 10 aflo.s.
E s te  p e r fo d o  e r a  e l c o m p re n d id o  e n tre  lo s  a fio s  1. 9 6 6 -1 9 7 5 , 
a m b o s  in c lu s iv e ,  que con  p o s te r io r id a d  fué  a m p lia d o , a l s e r  c o -  
n o c id o s  y  p u b lic a d o s  lo s  nu e vo s  d a to s , p a ra  lo s  a fio s  1. 976 y  1 .9 7 7 .
A s f  pu es , la  lo n g itu d  de la s  s e r ie s  es de 144 d a to s , s i  b ie n , 
a lg u n a s  de e l la s  s u f r i r a n  r e c o r te s  p a ra  e v i ta r  d is to r s io n e s ,  c o ­
m o  se e x p lic a râ  o p o r tu n a m e n te .
E l  o rd e n a d o r u t i l iz a d o  p a ra  e l t r a ta m ie n to  de lo s  d a to s , ha s i­
do un P A N A F A C O M  U -1 .  000, s ito  en e l C e n tro  de C â lc u lo  de la  
E s c u e la  de O rg a n iz a c iô n  I n d u s t r ia l  de M a d r id .
Grupo BANCOS
T itu lo s  P o rc e n ta je
B a n co  C e n tra l ................................  2 1 ,6
B an co  E s p a flo l de C r é d i t o   1 7 ,2
B an co  de B i l b a o ................................  1 6 ,6
B a n co  H ispan o  A m e r ic a n o   13, 2
B an co  de S an tander ............................. 11, 0
B an co  de V iz c a y a  ................................. 9, 2
B an co  P o p u la r  E s p a f lo l ............
O tro s  ....................................................... 5 ,4
100, 0
Grupo ELECTRICAS
T ftu lo s P o rc e n ta je
H id r o e lé c t r ic a  Ib é r ic a  Ib e rd u e ro  ............  3 4 ,2
H id r o e lé c t r ic a  E s p a flo la  ..............................  25, 3
F E C S A  ................................
U n io n  E le c t r ic a  ...............
S e v illa n a  de E le c t r ic id a d
F E N O S A   ..............................
O tro s  ......................................
9 ,3
9 .2  
7 .9
7 .3  
6 . 8
10 0 , 0
C U A D R O  4 .1
to
C D
Grupo ALIMENTACION
T ftu lo s  P o rc e n ta je
E b ro  C fa . A z u c a re a  y  A lc o h o le s  . . . .  37, 7
E l  A g u ila  ......................................................  3 6 ,1
S oc ledad  G e n e ra l A z u c a re ra  ..................... 19, 7
O tro s  ...........................................................  6 ,5
100,0
G ru p o  C O N S T R U C C IO NB— w
T f tu lo s  P o rc e n ta je
O ra g a d o s  y  C o n s t r u c c io n e s   37, 9
In m o b i l la r ia  V a lle h e rm o s o  . . . . . .  13, 0
C r is ta le r f a  E s p a flo la  ....................  10, 0
In m o b i l la r ia  U r b is  .........................  6 ,1
O tro s  .....................................................  3 1 ,0
100,0
CUADRO 4 .1  (Cont. ) ____
M
OO
Grupo INVERSION
T ftu lo s  P o rc e n ta je
P O P U L A R IN S A  ......................... 2 9 ,4
E s p a flo la  de In v e rs io n e a  ..........  20, 8
G e n e ra l de In v e rs io n e a  ..........  1 8 ,0
C A R T IS A  ................................... 1 4 ,3
O tro s  ............................................  1 7 ,5
100,0
Grupo MONOPOLIOS
T f tu lo s  P o rc e n ta je
T e le fo n ic a  ............................ 9 1 ,0
C A M P S A  ............................  , 6 ,9
T a b a c a le ra  ..................................  2 ,1
100,0
CUADRO 4.1 (Cont. ;
O
Grupo SIDEROMETALUHGICA
T itu lo s  P o rc e n ta je
A lto s  H o rn o s  de V iz c a y a   2 3 ,3
S E A T  .........................................  22. 7
F A S A -R e n a u lt ................................ 1 4 ,2
A s t i l le r o s  E s p a flo le s  .................  12 ,6
O tro s  ............................................... 2 7 .2
100, 0
Grupo QUIMICOTEXT IL
T itu lo s  P o rc e n ta je
E s p a flo la  de P e trô le o s  .....................  36, 7
U n io n  E x p lo s iv o s  R io  T in to    20, 8
E n e rg ia  e In d u s tr ia s  A ra g o n e s a s  • . . .  8 ,4
GROS ............................................................ 6 ,5
O tro s  ................................................................  2 7 ,6
100, 0
CUADRO 4.1 (Cont: )
M
Oto
^ ru p c ^ _ y A ^ ^ O S
T ftu lo s  P o rc e n ta je
G a le r fa s  P re c ia d o s  .........................  35 , 7
U n io n  y  e l F e n ix  .........................  2 9 ,2
B ancobao ............................................   1 0 ,8
M e tro  de M a d r id  .................... .. 1 0 ,8
O tro s  ............................................. 1 3 ,5
100, 0
C U A D R O  4. 1 (C o n t. )
C A P IT U L O  V  
E X P L O T A C IO N  D E  R E S U LT A D O S
I
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1. IN T R O D U C C IO N
! ,
E s te  c a p ftu lo  e s ta  d e d ic a d o  a l a n a l is is  de lo s  re s u lta d o s  o b te - 
n id o s  e n  la s  d is t in ta s  fa s e s , que segûn e l  en foque  B o x  J e n k in s  son 
n e c e s a r ia s  p a ra  la  o b te n c io n  de un  m o d e lo  de p re v is io n .
A s f  p u e s , se p re s e n ta râ n ,  p a ra  cada  una de la s  nuevu s e r ie s ,  
o b je to  de la  in v e s t ig a c iô n ,  la s  d iffé re n te s  fa s e s  de ta l  a n s l is is ,  que, 
c o m o  es  s a b id o , s ig u e n  e l s ig u ie n te  o rd e n .
1) Id e n t if ie  a c io n : e s tu d io  de la s  d is t in ta s  t r a n s fo rm a c io n e s  a 
r e a l iz a r  s o b re  la  s e r ie ,  p a ra  c o n s e g u ir  que sea lo  m a  s e s -  
ta c io n a r ia  p o s ib le .
2) P re e s t im a c iô n :  d e te rm in a c iô n  de u n os  v a lo re s  p r o v is io n a -  
le s  de lo s  p a râ m e tro s  d e l m o d e lo , p a ra  p o d e r in ic ia r  la  r u -  
t in a  de e s t im a c iô n .
3) E s t im a c iô n ;  d e te rm in a c iô n  de lo s  v a lo re s  f in a le s  de lo s  p a ­
râ m e tro s ,  a s f  co m o  de to d a s  la s  m e d id a s  de p r e c is iô n  de l 
m o d e lo .
4) D ia g n ô s t ic o s ; c o m p ro b a c iô n  m e d ia n te  c o n tra s te s  e s ta d fs t i -  
cos  y  o b s e rv a c iô n  v is u a l de la  s e r ie  de re s id u e s  de la  ad e - 
c u a c iô n  d e l m o d e lo .
5) P re v is iô n :  e la b o ra c iô n ,  s i  e l m o d e lo  es  adecuado, de una 
fu n c iô n  de p r e v is iô n  cap a z  de o b te n e r  v a lo re s  fu tu re s  de la  
s e r ie .
S i b ie n  se han s e g u id o  to d o s  e s to s  p a s o s , p a ra  cada una de la s  
s e r ie s ,  s o lo  se p re s e n ta râ n  co n  c a r â c te r  e x h a u s tiv e , p a ra  la  p r i ­
m e ra  de e lla s ,  la  c o r re s p o n d ie n te  a l  g ru p o  B a n co s , to d a s  la s  p o s i-
206
b il id a d e s  de id e n t i f ic a c iô n  a s f  co m o  lo s  p o s ib le  s m o d e lo s , que de 
ta ie s  id e n t i f ic a c io n e s  se pueden in t u i r .
L a  ra z ô n  es  que to d a s  la s  s e r ie s  t ie n e n  un  c o m p o r ta m ie n to  s i ­
m i la r ,  p o r  lo  que s o lo  se ju s t i f ic a n ,  g râ f ic a m e n te ,  la s  suce  s i va  s 
t ra n s fo rm a c io n e s  h a s ta  U e g a r  a la  m a s  e s ta c io n a r ia ,  que o c u r r e  
e n  to d a s  e l la s  es  V 12 L n  Z^, p a ra  la  s e r ie  B A N C O S . A s f
p u es , p a ra  e l r e s to  de la s  s e r ie s  s o lo  se p re s e n ta râ n  lo s  g r â f ic o s  
c o r re s p o n d ie n te s  a la  t r a n s fo r m a c iô n  y 2  T7 i 2 L n  Z t-
E n  la  fase  de e s t im a c iô n ,  e l  m o d e lo  a e s t im a r  en  to d a s  la s  
s e r ie s  es e l m is m o , un IM A  (2 ,1 )  (1 , 1), p o r  lo  que se p a sa  d i r e c -  
ta m e n te  a su e s t im a c iô n  y  d ia g n o s is , a  no s e r  que c a r a c te r f s t ic a s  
p e c u l ia re s  de a lg u n a  s e r ie ,  hagan n e c e s a r ia  la  c o m p ro b a c iô n  de u n  
m o d e lo  a l te r n a t iv o .  I
E n  e l  c a s o  en que e s te  m o d e lo  no  e s  ad ecu ad o , g ru p o s  E lé c t r i -  
c a s  y  M o n o p o lio s , se e s ta b le c e n , a la  v is ta  de lo s  r e  s i  d u o s , c u a le s  
son  lo s  m o d e lo s  a l te r n a t iv o s  a s e g u ir ,  c o m p ro b â n d o n s e  que en  a m ­
b o s  c a s o s  ré s u lta  s e r  un  A R IM A  (0, 2 , 1) (2 , 1, 1).
C o m o  ré g la  g e n e ra l p a ra  to d o s  lo s  m o d e lo s  c o m p ro b a d o s , in c lu ­
s e  p a ra  lo s  no ad e cu a d o s , se pue de d e m o s t r a r  m e d ia n te  un c o n t ra s ­
te ,  que n in g u n o  t ie n e  m e d ia  s ig n i f ic a t iv a ,  p o r  lo  que lo s  m o d e lo s  no 
l le v a r â n  té r m in o  c o n s ta n te , es  d e c ir ,  © q = 0.
L a  e x p lic a c iô n  de la s  a n o m a lfa s , p u n to  b â s ic o  p a ra  e l  f o r t a le -  
c im ie n to  de lo s  m o d e lo s , se h a râ  de una  fo rm a  c o n ju n ta  p a ra  to d a s  
la s  s e r ie s ,  a l  f in a l  d e ! c a p f tu lo ,  p a ra  d a r le  una m a y o r  h o m o g e n e i-  
dad a t a l  a n â l is is .
E n  la  fa se  de e s t im a c iô n  se ha u t i l iz a d o  e l p ro g ra m s  B O X J E
d c s a r r o l la d o  p o r  e l P r o f .  A r t h u r  B . T re a d w a y  en  la  E s c u e la  de 
O rg a n iz a c iô n  In d u s t r ia l ,  que u t i l iz a  e l a lg o r i tm o  de M a rq u a rd t  
c o m o  m é to d o  de o p t im iz a c iô n .  |
A s fm is m o ,  p a ra  e s ta b le c e r  p re v is io n e s ,  se ha u t i l iz a d o  e l 
p r o g r a m s  de p r e v is io n  B J P R E V , d is p o n ib le  ta m b ié n  en la  E s c u e ­
la  de O rg a n iz a c iô n  I n d u s t r ia l ,  d e s a r ro lla d o  p o r  e l P ro f .  G o n z a lo  
A r n a iz  co n  la  c o la b o ra c iô n  de lo s  P ro fe s o re s  D a n ie l P efta  y  A r t h u r  
T re a d w a y .
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2 . BA N C O S
I
F o r  s e r  e l g ru p o  de B ancos C o m e rc ia le s  e l p r im e r o  que se p r é ­
sen ta  n o rm a lm e n te  en to d a s  la s  p u b lic a c io n e s  y  t ra b a jo s  sob re  la  
B o ls a , s e ra  es ta  s e r ie  la  p r im e r a  a in v e s t ig a r .
C om o ya  se ha d ie  ho a n te r io rm e n te ,  la  s e r ie  B A N C O b esta s a - 
cada  d e l In d ic e  L a rg o  T o ta l c o rre s p o n d ie n te  a l p e r fo d o  E a e ro  de 
1 .9 6 6  a D ic ie m b re  de 1 .9 7 7 , u l t im o  da to  c o n o c id o  en e l  i  lo m e n to  
de la  re a liz a c io n  de e s te  t ra b a jo .
P o r  ta n to , e l  p e r fo d o  de o b s e rv a c io n  es de 12 a flo s , p o r  lo  que, 
a l  s e r  la s  o b s e rv a c io n e s  m e n s u a le s , se t ie n e n  un to ta l  de 144 d a to s .
2 .1 .  ID E N T IF IC A C IO N
E l g râ f ic o  de la  s e r ie  B AN C O S, B t.  (F ig .  5 . 1 . )  s in  t ra n s ­
fo r m e r ,  es  d e c ir ,  A = l ,  d=0, D = 0 ,  (en la  n o ta c iô n  d e l o td e n a - 
d o r  ap a re ce n  D y  D E  p a ra  h a c e r  r e fe r e n d a  a l g ra d o  de d ife re n -  
c ia c iô n  no e s ta c io n a l d y  e s ta c io n a l D, re s p e c t iv a m e n te )  m u e s -  
t r a  una te n d e n c ia  c re c ie n te  de la  s e r ie ,  a la  vez  que una m a y o r  
v a r ia b il id a d  en su d e s a r ro llo  cuando su n iv e l es a lto .
L a  te n d e n c ia  pone de m a n if ie s to  que la  s e r ie  no es  e s ta c io ­
n a r ia  a l no r e v e la r  n inguna a f in id a d  ha c ia  una m e d ia  con s tan te , 
co m o  v ie ne  a c o n f ir m a r lo  e l g râ f ic o  de lo s  c o e f ic ie n te s  de a u to - 
c o r  re la c iô n  s im p le ,  C .A .  S . , (F ig .  5. 2) que p ré s e n ta  un d e c a i-  
m ie n to  m uy a m o rtig u a d o  de lo s  v a lo re s  de sus  c o e fic ie re e s .
L a  m a y o r  d is p e rs io n  que la  s e r ie  m u e s tra  cuando s t n iv e l 
es  a lto  in d ic a  fa lta  de h o m o c e d a s tic id a d  en su v a r ia n z a ,  es  d e c ir
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que su v a r ia n z a  es m a y o r  cuando la  s e r ie  es m a y o r .  Su d ia ­
g ra m s  R a n g o -M e d ia  (F ig .  5 .3 )  c o n f irm a  t a l  h ip o te s is  a l p r e -  
s e n ta r  una te n d e n c ia  l in e a l  c re c ie n te  en la  nu be de pu n tos  fo r  
m ada  p o r  e l  c o n ju n to  de p a re s  de o b s e rv a c io n e s . L a  s u b d iv i­
s io n  de la  s e r ie  e s té  hecha  en g ru p o s  de 12 o b s e rv a c io n e s  e m -  
pe zândose  a c o n ta r  a p a r t i r  de la  p r im e r a .
C o m o  se p la n te a b a  en la  F ig u r a  3.1 l.u n a c o n f ig u ra c iô n  de 
e s te  t ip o  en e l  d ia g ra m s  R a n g o -M e d ia  e x ig fa  la  t r a n s fo rm a c iô n  
de la  f a m i l ia  B o x -C o x  de A  = 0 (es  d e c ir ,  lo g a r i t in o  n e p e r ia n o  
de la  v a r ia b le ,  L n B t )  c o m o  fo rm a  de e l im in a r  la  h e te ro c e d a s -  
t ic id a d .
P o r  ta n to , la  t r a n s fo rm a c iô n  s ig u ie n te  de l le v a r  a cabo  es
A =  0, d=  0, D= 0.
E l  g r â f ic o  de L n  B^ ( F ig .  5. 4) es s im i la r  a l de la  s e r ie  s in  
t r a n s fo r m a r  (F ig .  5 .1 )  p e ro  se puede a p r e c ia r  co m o  ha de sap a - 
r e c id o  la  g ra n  d is p e rs iô n  que e s ta  u l t im a  p re s e n ta b a  cuando  su 
n iv e l e ra  a lto .  Con e l lo ,  se ha c o n s e g u id o  e s ta b i l iz a r  la  v a r ia n ­
za  h a c ie n d o  la  s e r ie  m a s  h o m o c e d â s tic a .
L a  c o m p ro b a c iô n  se t ie n e  p o r  e l d ia g ra m s  R a n g o -M e d ia  de 
L n  B t (F ig .  5. 5) que t ie n e  a su v e z  una c o n f ig u ra c iô n  l in e a l  a u n - 
que no c re c ie n te ,  que segûn la  F ig u ra  3.11 lle v a b a  a A =  1, es  
d e c ir ,  a no t r a n s fo r m a r  segûn  B o x -C o x .
E l  g râ f ic o  de C .A .  S de L n  B^ es b a s ta n te  s im i la r  a l  de 
B t de la  f ig u r a  5. 2. p o r  lo  que la  s e r ie  s ig u e  s ie n d o  no e s ta c io ­
n a r ia  y  se p la n te a  la  n e c e s id a d  de una p r im e r a  d ife re n c ia  no es  
ta c io n a l.
L a  t r a n s fo rm a c iô n  s e râ  A = 0, d=  1, D = 0 ,  es  d e c ir .
I2
f
- 212
#1 . 
5 *  8
<
a
D
O
. .  f
• CI
1(1
ICI
»(l
Kl
»(l
Kt
1(1
•tl
Itt
•Il
fil
lit
(Il
Itt
1(1
ttt
• 11
• Il
1(1
fit
• fi
•11
<11
II»
lit
#11
•QT
• 01
• 01
(01
•01
101
•et
••
(•
••
t#
•1
#•
#•
##•#
•i
•4
•i
14
#4
• V
• •
•«
»
i<•<
f(
0*
#1
41
«1
(1
5
21:1 .
a:
D
Ü
k
-  2 1 4  -
:  :
s
II
I
s
g
<
K
5
ü
E
2 1 5
V  L n B j ,  que p ré s e n ta  un g r â f ic o  (F ig .  5 .6 )  en e l  que p a - 
re c e  que la  s e r ie  sea e s ta c io n a r ia ,  pues  no p ré s e n ta  te n ­
d e n c ia  é v id e n te  y  su m e d ia  e s  c e rc a n a  a c e ro ,  / f  = 0, 009.
L a  d e s v ia c io n  t fp ic a  de la  m e d ia , ^  = 0, 007 . P o r  ta n ­
to ,  4 2 ^  fo r m a  un  in te r v a lo  que  in te g ra  a /A  , p o r  lo  que 
se deduce que la  s e r ie  t ie n e  m e d ia  n u la .
E l  g r â f ic o  de C .A .  S. ( F ig .  5. 7) y  e l  de c o e f ic ie n te s  de 
a u tb c o r re la c io n  p a r c ia l  (C .A . P . )  (F ig .  5 .8 )  de e s ta  t r a n s -  
fo r m a c io n  no p re s e n ta n , a p a re n te m e n te , e s t r u c tu r a  s e m e - 
ja n te  a a lg u n o  de lo s  m o d e lo s  te ô r ic o s  v is to s  en  e l  c a p ftu lo  
III.
P o r  e l lo  se p o d r fa  c o n c lu ir  que h a b iénd ose  o b te n id o  una 
t r a n s fo r m a c iô n  e s ta c io n a r ia ,  no  e x is te  n in g û n  m o d e lo , s ie n ­
do e l re s u lta d o  a lc a n z a d o  lo  que se d e n o m in a  un "p a s e o  a le a -
T7Ln B t = a t \
S in  e m b a rg o , o b s e rv a n d o  lo s  C . '^ .  S. de o rd e n  12, 24 y 
36 , se ve que p re s e n ta n  una  e s t r u c tu r a  de d e c a im ie n to  m uy  
p o co  a m o r tig u a d a , s ie n d o  s ig n if ie a t iv o s  lo s  dos p r im e r o s  y  
p o r  e s c a s o  m a rg e  n no lo  e s  e l  u l t im o .
E s to  U e va  a c o n c lu ir  que e x is te  una e s ta c io n a lid a d  an ua l 
p u es  la s  o b s e rv a c io n e s  e s tâ n  a u to c o r re la c io n a d a s  con  o t ra s  
s e p a ra d a s  e n tre  s f ,  12, 24 y  36 p e r fo d o s  de t ie m p o , es  de­
c i r ,  1, 2 y  3 a fio s  re s p e c t iv a m e n te .
L a  fo rm a  de d e s t ru ir  e s tâ  c o r r e la c iô n  e s ta c io n a l es  to -  
m a n d o  una d i fe re n c ia  de o rd e n  e s ta c io n a l que en  e s te  ca so  
t ie n e  una a m p litu d  de 12 m e s e s , p o r  ta n to , 8= 12.
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« 0 . l4 « lA
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i l 0 .0 7 13 4
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0 *0 )2 1 3
19 -0 .0 9 4 3 4
14 •0 ,1 4 )4 9
17 0.Û4413
11 0 .0 4 9 )4
14 -0 .0 0 4 4 1
20 •0 *2 4 0 )4
21 •0 .0 4 4 1 4
22 0 .0 7 0 4 )
23 0 .0 4 7 9 )
2* 0 .1 4 4 4 )
29 0 .0 9 21 3
24 -0 .0 7 4 8 2
27 0 .0 )4 7 7
21 0 ,0 3 4 *4
24 -0 .0 3 1 0 4
30 •0 ,0 4 4 4 4
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32 •0 .0 )3 4 2
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34 0 .02111
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34 0 .0 4 2 )1
F IG U R A  5. 8 to
09
-  2 1 9  -
. / -
Se to m a râ  a n te s , p a ra  i r  ag o ta n d o  to d a s  la s  p o s ib le s  
c o m b in a c io n e s  de d ife re n c ia c iô n ,  la  t r a n s fo r m a c iô n  con 
una s o la  d i fe re n c ia  a n u a l, e s te  e s , A  = 0. d = 0, D =  1,
S= 12.
E l  g r â f ic o  que re p re s e n ts  e s ta  t r a n s fo r m a c iô n ,  - 
V j2  L n B * ,  ( F ig .  5 .9 )  t ie n e  una c o n f ig u ra c iô n  m uy  t ip ic a ,  
pues  es la  m is m a  que g ra n  n u m é ro  de s e r ie s  e c o n ô m ic a s  
b a jo  la  m is m a  t r a n s fo r m a c iô n ,  en  la  que se ve  con  b a s t= n - 
te  c la r id a d ,  c o m o  la  s e r le  d é a m b u la  a lre d e d o r  de su m e d ia .
L a  d e a m b u la c iô n  e s  una p ru e b a  m a n if ie s ta  de fa l ta  de 
e s ta c io n a r id a d ,  s u p u e s to  que v ie  ne c o r ro b o ra d o  p o r  su g r a -  
f ic o  de C . A . S. (F ig .  5 .1 0 )  que m u e s tra  un d e c a im ie n to  s i ­
n u s o id a l p o co  a m o r t ig u a d o .
I
P o r  ta n to ,  se pasa  a la  t r a n s fo r m a c iô n  A  = 0, d =  1, D = l ,  
S= 1 2 ,  es d e c ir ,  y  V l 2  L n  B t ,  cu yo  g r â f ic o  ( F ig .  5 .1 1 )  p a -  
re c e  e s ta c io n a r io ,  s i  b ie n , pue de ha b e r  in d ic io s  de fa lta  de 
e s ta c io n a r id a d  en su p a r te  c e n t ra l a l  p re s e n ta r  s in to m a s  de 
d e a m b u la c iô n , y a  que desde la  o b s e rv a c iô n  35 a  la  45 , a m -  
bas in c lu s iv e ,  son  to d a s  n e g a tiv a s , a e x c e p c iô n  de la  42, p a -  
8 an do in m e d ia ta m e n te  a s e r  to d a s  p o s it iv a ^  h a s ta  la  66, con  
s o lo  3 n e g a tiv a s .
F o r  su  p a r te  lo s  g r â f ic o  s de C . A .  S. ( F ig .  5 .1 2 )  y  C . A . P . 
( F ig .  5 .1 3 )  p re s e n ta n  e s t r u c tu r a  s o lo  en su p a r te  e s ta c io n a l.  
L o s  C . A . P .  de o rd e n  12, 14 y  36 pue de n te n e r  un d e c a im ie n to  
e x p o n e n c ia l en  sus  v a lo r e s  s b s o lu to s ,  s i b ie n , e l de o rd e n  24 
d e b ie ra  s e r  un p o c o  m a y o r ,  m ie n t r a s  que en lo s  C . A . S. s o lo  
se o b s e rv a  e l  c o e f ic ie n te  de o rd e n  12 fu e r te m e n te  s ig n i f ic a t i -  
vo .
Supuesto  que la  s e r ie  sea e s ta c io n a r ia ,  dada  la  c o n f ig u ra -
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c io n  de lo s  C .A .S .  y  lo s  C . A . P .  se p o d r fa  p e n s a r en un 
m o d è le  M A (1) e s ta c io n a l.
C o m o  t ie n e  d i fe re n c ia s ,  e l n o m b re  c o m p le to  de l m o d è ­
le  s é r ia  IM A  (1, 0 ) (1 ,  1). E s te  s é r ia  e l p r im e r  m o d e lo  que 
se e s t im a r â  y  c o m p ro b a râ  en la s  s ig u ie n te s  fa s e s .
P o r  s i  e s ta  t r a n s fo rm a c iô n  no fu e ra  re a lm e n te  e s ta c io ­
n a r ia  y  se p u d ie ra  e n c o n tra r  o t r a  m e jo r ,  se to m a râ  una s e -  
gunda d ife re n c ia  m e n s u a l,  que en p r im e r  lu g a r ,  se e fe c tu a râ  
s in  n ing una  e s ta c io n a l.
Se e s ta ra  en e l c a s o , pu es , d« A  = 0, d = 2 , D =  0.
E l  g r â f ic o  de L n  , (F ig .  5 . 14) ta m b ié n  p a re c e  e s ­
ta c io n a r io ,  ha b iend o  d e s a p a re c id o  lo s  peque fios  s in to m a s  de 
d e a m b u la c iô n  que p re s e n ta b a  la  t r a n s fo rm a c iô n  a n te r io r .
L o s  g râ f ic o s  de sus C .A .S .  (F ig .  5 .1 5 ) y  C . A . P .  (F ig .
5. 16) p re s e n ta n  e s t r u c tu ia  de M A  (1) ya  que lo s  C . A . P. m ue s
\
t r a n  d e c a im ie n to  e x p o n e n c ia l en  lo s  v a lo re s  a b s o lû te s  de lo s
c o e f ic ie n te s  de lo s  p r im e r o s  o rd e n e ç , aunque con  i r r e g u la r i -  
dades, m ie n t ra s  que e l  C . A .  S de p r i i ^ e r  o rd e n  es  fu e r te m e n ­
te  s ig n if ic a t iv e  en re la c iô n  a lo s  dem as.
P o r  tan to , e l m odelo ind icado  p or esta e s tru c tu ra , com o  
tie n e  dos d ife re n c ia s , s e ra  un IM A  (2 , 1).
Sin em barg o , hay dos co n sideraciones que h acer sobre  
es ta  tra n s fo rm a c iô n : 19) E l  C. A . S. de p r im e r  orden es 0 , 52 
lo  que podrfa in d lc a r sobre d ife ren c ia c iô n  a l se r m a yo r de 0 , 5 .  
29) Se observa que los C .A .S .  de orden 12, 24 y  36, son C la ­
ra  m ente s ig n ifica tiv o s  los dos p r im e ro s  y c a s i lo  es e l u ltim o .
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o fre c ie n d o  un  d e c a im ie n to  p o co  a m o rtig u a d o . E s to  hace pen­
s a r  que e x is te  un  com p on en te  e s ta c io n a l que no ha s id o  e l i -  
m in a d o .
1
P o r  ta n to  y  ante ta ie s  dudas s o b re  la  e s ta c io n a r id a d  de 
la  t ra n s fo rm a c iô n ,  se pasa  a to m a r  ju n to  a la s  d o s jd ife re n -  
c ia s  m e n s u a le s  u l t im a s ,  una d ife re n c ia  e s ta c io n a l.
L a  nueva  t ra n s fo rm a c iô n  a c o n s id e ra r  s e ra  A 
D =  1, S= 12.
0, d = 2.
E l  g r â f ic o  de y  L n  B t (F ig .  5 .1 7 ) ,  a l  ig u a l que 
lo s  dos a n te r io re s  ta m b ié n  p a re c e  e s ta c io n a r io ,  s in  in d ic io s  
de d e a m b u la c iô n , aunque p re s e n ta n d o , q u iz â s , una m a y o r  ho - 
m o c e d a s tic id a d  en la  v a r ia n z a ,  que lo s  o t ro s .
E n  e l  g r â f ic o  de C .A .S .  ( F ig .  5. 18) han d e s a p a re c id o  lo s  
s fn to m a s  de s o b re  d ife re n c ia c iô n  que e x is t ia n  en la  F ig .  5 .1 5 , 
pues  la  in te ra c c iô n  m u tu a  e n tre  lo s  c o e f ic ie n te s  de o rd e n  1 y  
12 hace que lo s  v a lo re s  de a m b o s , 0 ,4 3  y  0 ,4 4  re s p e c t i\a m e n -  
te ,  sean re la t iv a m e n te  le ja n o s  a  0, 5.
C o m b in a n d o  e l  g râ f ic o  de C . A . S. y  e l  de C . A . P . (F ig .
5. 19) se pue de n o b s e rv e r  la s  p o s ib le s  e s t r u c tu r a s  que a m ­
bos p re s e n ta n .
E n  la  p a r te  no e s ta c io n a l,  se o b s e rv a  un d e c a im ie n to  e x p o ­
n e n c ia l en lo s  p r im e r o s  C . A .  P . , aunque con  ir r e g u la r id a d e s .  
E l  C . A . P . de o rd e n  2 es m a y o r ,  en  v a lo r  a b s o lu te , que e l de 
o rd e n  1, lo  c u a l puede s e r  d e b id o  a la  fu e r te  c o r r e la c iô n  nega­
t iv e  que e s tâ n  e je rc ie n d o  p a re s  de v a lo re s  e x tre m e s  sep a ra d o s  
2 p e r fo d o s  de t ie m p o  co m o  son  lo s  c o n ju n tp s  de o b s e rv a c io n e s  
108 -1 10  y  12 0 -1 22 . Una c o r r e la c iô n  n e g a tiv a  en es te  s e n tid o  
hace a l C. A .  P . de o rd e n  2 s e r ,  en v a lo r  a b s o lu te , m a y o r  de
2 3 0
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lo  que  s é r ia  en  te o r ia ,  s i  ta ie s  p a re s  de v a lo re s  e x tre m e s
no e x is t ie r a n .  ;
i
E n  lo s  C . A . S . , so i! s ig n if ic a t iv o s  lo s  t r è s  p r im e r o s ,  d e s - 
ta c a n d o  e l  de o rd e n  1 s o b re  lo s  d e m â s . Se in tu y e  un IM A  (2 , 1) 
que a su vez  p u d ie ra  s e r  un IM A  (2 , 2) c o n s id e ra n d o  a l C .A .S .  
de o rd e n  2 s u f ic ie n te m e n te  s ig n if ic a t iv e .  '
E l  C .A .S .  de o rd e n  3, a l  s e r  p o s it iv o ,  no  p ro p o rc io n a  n in ­
guna  in fo rm a c iô n  a c e rc a  de la  e x is te n c ia  de a lg û n  m o d e lo .
E n  la  p a r te  e s ta c io n a l,  e l  C . A . 3. de o rd e n  12 es c o n s id e -  
ra b le m e n te  a lto ,  s ie n  do lo s  de orde n 24 y  36 in s ig n if ic a n te s ,  
m ie n t r a s  lo s  C . A . P . de o rd e n  12, 24 y  36 no m u e s tra n  e s t r u c -  
tu r a s  a l s e r  to d o s  c e rc a n o s  a c e ro ,  s i b ie n  son n e g a tiv e s . Si 
fu e ra n  m a s  a lto s ,  se p o d r ia  p e n s a r  en un IM A  (1 , 1), h ip é te s is  
que se m a n tie n e  ha s ta  v e r  lo s  re s u lta d o s  de la  e s t im a c iô n .
Son dos lo s  m o d e lo s  a c o m p ro b a r  en e s ta  t r a n s fo rm a c iô n ,  
un  IM A  (2, 1) (1 . 1) y  un  IM A  (2, 2 ) (1. 1).
P o r  ta n to , y  de to d a s  la s  id e n t i f ic a c io n e s  a n a liz a d a s , se 
han o b te n id o  c u a tro  p o s ib le s  m o d e lo s ,'^ c o n  lo s  que se p a s a ra n  
a su  e s t im a c iô n  y  p o s te r io r  d ia g n o s is , p a ra  c o m p ro b a r  c u a l o 
c u a le s  son ad ecuados, y ,  en  su c a s o , d e c id ir s e  p o r  e l m e jo r .
T a ie s  m o d e lo s  son:
IM A (1. 0) (1, 1)
IM A (2, 1)
IM A (2, 1) (1, 1)
IM A (2, 2) (1, 1)
2. 2. PREESTIMACION
- 234 .
L a  p re e s t im a c io n  re a liz a d a  p a ra  cada  uno de lo s  c u a tro  
m o d e lo s  s e le c c io n a d o s  co m o  p o s ib le s ,  fue  o b te n id a  a t r a v e s
I
de la s  ta b la s , y a  c ita d a s , que p re s e n ta n  B o x  y  J e n k in s , en 
donde re la c io n a n  lo s  v a lo re s  te o r ic o s  de lo s  p a ra m o tro s  con 
lo s  v a lo re s  de lo s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c io n  s im p le  m ie s  
t r a ie s .
C om o ta m b ié n  se ha d ic h o  a n te r io rm e n te ,  e s ta s  
m a d o n e s  no s ir v e n  s in o  p a ra  unos  v a lo re s  in ic ia le s  
c u a le s  e m p ie z a  a i t e r a r  e l a lg o r i tm o  de M a rq u a rd t .
P a ra  cada  m o d e lo , la  p re e s t im a c io n  fu e :
; ) r e e s t i-  
Bobre  l(s
M O D E L O  IM A  (1 ,0 )  (1 ,1 )  :; ® i  = 0 ,4 3
M O D E L O  IM A  (2, 1) 6 i  = 0 ,6 0
M O D E L O  IM A  (2, 1) (1, 1) ;: = 0 ,4 0 ®1 = 0,
M O D E L O  IM A  (2, 2) (1 , 1) ;; 0 1  = 0 ,1 0 0 2  = 0,
2 .3 .E S T I jy iA C IO N
M O D E L O  IM A  (1, 0) (1 , 1)
E l  m o d e lo  e s t im a  do fu é ;
y  ^ 1 2  L n  B t = (1 -0 ,  816 p lZ )  a t 
(0, 0419)
s ie nd o  0, 0419 e l  e r r o r  de e s t im a c iô n  d e l p a ra  m e t ro  0 i . S ed e - 
be de e s ta b le c e r  un c o n tra s te  p a ra  v e r  s i e l p a r â m e tr o  e s t in a d o
2 3 5  -
c u m p le  la  c o n d ic io n  de in v e r t ib i l id a d  (@ j <  1) a t r a v e s  de la  
Buma de 4 2 vece s  su e r r o r  de e s t im a c iô n .
R e a liz a n d o  e s ta  o p e ra c iô n :
0, 816 4 2 (0 , 0419) = 0, 8998 <  1
se puede c o m p ro b a r  c o m o  c u m p le  t a l  c o n d ic iô n , p o r  no s o b re - 
p a s a r  e s te  v a lo r  a la  u n id a d .
S in e m b a rg o , es fu n d a m e n ta l en  la  e s t im a c iô n  de e s te  
m o d e lo  la  p re s e n c ia  s is te m â t ic a  de e r r o r e s  de e s t im a c iô n ,  
h a s ta  10, en  e l a lg o r i tm o  de M a rq u a rd t ,  que in v a lid a n  lo s  r e ­
s u lta d o s  p o s te r io re s ,  d e b ido  a una m a la  e s p e c if ic a c iô n  d e l m o ­
d e lo .
L a s  re s ta n te s  m e d id a s  de p r e c is iô n  d e l m o d e lo  son ; L a  
d e s v ia c iô n  t fp ic a  de lo s  re s id u e s  ig u a l a 0, 0639 , que a l  e s ta r  
la  v a r ia b le  en  lo g a r itm o s  s ig n if ic a n ,  en  ta n to  p o r  c ie n to ,  e l 
e r r o r  de p re v is iô n ,  e n  e s te  c a s o  6, 39% y  e l  c o e f ic ie n te  de d e - 
te rm in a c iô n ,  r 2, ig u a l a 0 ,3 6 5 , que m u lt ip l ic a d o  p o r  c ie n , e x ­
p re s s  e l  ta n to  p o r  c ie n to  que de la  v a r ia c iô n  to ta l  de la  s e r ie  
v ie  ne e x p lic a d o  p o r  e l  m o d e lo , en  e s te  ca so  36, 5%.
M O D E L O  IM A  (2, 1)
E l  m o d e lo  e s t im a  do e s :
y2 Ln Bt = (1 -  0, 967 B)
(0 ,0 2 6 4 )
donde 0 , 0264 es  e l e r r o r  de e s t im a c iô n  de l p a râ m e tro  © j .  E l  
v a lo r  d e l p a râ m e tro  es a lta m e n te  p re o c u p a n te , p o r  s e r  m uy
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c e rc a n o  a la  un idad , lo  que pone en p e lig ro  la  c o n d ic iô n  de 
in v e r t ib i l id a d  que de be c u m p lir .  I
Si b ie n , e l v a lo r  d e l e r r o r  de e s t im a c iô n  es ta  s o b re e s t i-  
m ado (m a y o r de lo  que re a lm e n te  es), la  sum a de 2 veces  
d ich o  e r r o r  a l  p a râ m e tro  sob rep asa  la  u n id a d . _
0 ,9 6 7  4 2 (0 .02 64 ) = 1 ,0198  > 1
P o r  ta n to , no cu m p le  la  c o n d ic iô n  de in v e r t ib i l id a d .
A  de m a s , a l  ig u a l que e l a n te r jo r  m o d e lo , se p re s e n ta n  
en la  ru t in a  de ite ra c iô n  de e s t im k c iô n  d e l a lg o r itm o  de M a r  
q u a rd t e r r o r e s ,  e s ta  vez  3, que in d ic a n  una m a la  e s p e c if ic a c ô n  
d e l m o d e lo .
L a  d e s v ia c iô n  t fp ic a  de lo s  re s id u e s  es  0, 0676 p o r  lo  que 
e l  e r r o r  de p re v is iô n  es  6, 76% y  e l c o e f ic ie n te  de d é te rm in a  
c iô n  es  r 2 = 0, 50, es d e c ir ,  una e x p lic a c iô n  d e l 50% d e l to ta .
E l  e s ta d is t ic o  Q de B o x -P ie rc e  que m u e s tra  la  in d ^p e n d e i- 
c ia  de lo s  re s id u e s  es 5 4 ,3 9 ,  c o n s id e ra b le m e n te  m a y o r que 
lo  p e rm it id o  p a ra  e l  c o n tra s te  que e l  e l n u m é ro  de C . A . S. d3- 
te n id o s , 39, m enos e l de p a ra m è tre s  a e s t im a r ,  1.
5 4 ,3 9  >  39 -  1 = 38
P e ro  lo  m a s im p o rta n te  es la  a p a r ic iô n  en e l g râ f ic o  de 
C .A .S .  de lo s  re s id u o s  de lo s  c o e f ic ie n te s  de o rd e n  12, 24 ;
36 s ig n if ic a t iv e s  lo s  dos p r im e ro s  y  p o s it iv e s  tod os , que p lm -  
te a n  la  e x is te n c ia  de una e s ta c io n a lid a d  a n ua l no re c o g id a  p<r 
e l m o d e lo .
-  2 3 7  -
P o r  e s ta s  c ir c u n s ta n c ia s ,  e s te  m o d e lo  no es  en a b s o lu ­
te  a c e p ta b le .
M O D E L O  IM A  (2, I )  (1 , 1)
E l  m o d e lo  o b te n id o  e s :
^ 2  L n B t  = (1  -  0, 9 5 3 B ) { 1 - 0 ,  813 b 12)
(0 ,0 1 9 9 )  (0 ,0 4 7 0 )
A unque  lo s  v a lo r e s  de lo s  p a ra m é tré s  son a lto s ,  e s p e c ia l-  
m e n te  e l  p r im e r o ,  la  s itu a c io n  es  a c e p ta b le , y a  que en n in -  
gun c a s o , a f ia d ié n d o le s  dos v e c e s  sus  re s p e c t iv e s  e r r o r e s  de 
e s t im a c iô n ,  se a lc a n z a  la  u n id a d .
0 , 953 4 2 (0 , 0199) = 0, 9928 <  1 
0 , 813 4 2 (0 , 0470) = 0 , 9070 <  1
A  p e s a r  de que lo s  v a lo re s  b a lla d e s  son  m u y  c e rc a n o s  a 
la  u n id a d , se a c e p ta n  p o r  que , c o m o  y a  se ha d ic h o , lo s  e r r o ­
r e s  de e s t im a c iô n  e s tâ n  s o b re e s tim a d o s .
E l  c o e f ic ie n te  de c o r r e la c iô n  e n tre  lo s  dos p a râ m e tro s  
e s  -  0 ,4 9 6 2  que , aunque un  p o co  e le v a d o , no es  p re o c u p a n te .
L a  d e s v ia c iô n  t ip ic a  de lo s  re s id u o s  es  0, 0642 que a l v e ­
n i r  e l  m o d e lo  en lo g a r i tm o s  re p ré s e n ta ,  m u lt ip l ic a d o  p o r  100, 
e l  e r r o r  de p r e v is iô n ,  que s e ra  de 6 ,4 2 % .
E l  c o e f ic ie n te  de d e te rm in a c iô n  r 2, es  m u y  bue no: R ^ =
= 0 ,6 7 7 . M u lt ip l ic â n d o lo  p o r  100, queda 6 7 ,7 , que es  la  p a r te  
que de la  v a r ia c iô n  to ta l  de la  s e r ie  e x p lic a  e l  m o d e lo .
-  2 3 8  -
M O D E L O  IM A  (2 . 2) (1 . 1)
I,
E l m o d e lo  que ré s u lta  e s t im a  do fué :
7 i 2 L n  B t (1 -  1 ,0 0 7 B )  (14 0. 0 5 6 b 2 )(1  -  ( , 8 1 7 B l2 ) a t  
(0 .0 7 2 3 ) (0 .0 8 6 4 ) (v . 0458)
donde, a p r im e r a  v is ta ,  se o b s e rv a  la  esca sa  s ig r  i f ic a c iô n  
que t ie n e  e l p a râ m e tro  0 g  en re la c iô n  con  lo s  o t ro s .
L a  m a t r iz  de c o r r e la c iô n  e n tre  lo s  c o e f ic ie n te s  e s t im a  do s
e s :
©1 ©2 ®1
©1 1, 00
©2 -0 ,9 5 9 4 1, 00
®1 -0 . 1828 0 ,0 5 1 4 7 1, 00
que es s im é t r ic a ,  p o r  sup ue s to , y  en  la  que a p a re c e  un  c o e f i­
c ie n te  de c o r re la c iô n ,  -  0, 9534, m u y  e le v a d o  e n tre  © j  y  © g. 
Un c o e f ic ie n te  de c o r r e la c iô n  a lto  e n tre  dos p a râ m e tro s  In d i­
es  que am b os  t ie n e n  la  m is m a  in fo rm a c iô n ,  y  que la  que t ie n e  
uno e s ta  c o n te n id a  en e l o t ro .  E n  e s te  ca s o  la  in fo rm a c iô n  que 
t ie n e  ©2 e s ta  co n te n id a  en © 1 .
L a  c o n c lu s io n  es que e l m o d e lo  e s ta  s o b re p a ra m e tr iz a d o , 
a l e x is t i r  un  p a râ m e tro  ©2 que no a p o r ta  nada nu evo , p o r  lo  
que e l m o d e lo  no es a c e p ta b le , de b iéndose  e l im in a r  t a l  c o e f i ­
c ie n te .
L a  d e s v ia c iô n  t ip ic a  de lo s  re s id u o s  es  0, 0642 y  e l c o e f i ­
c ie n te  de d e te rm in a c iô n  0, 675.
-  2 3 9  -
C o n c lu s io n
b e  la s  e s t im a c io n e s  de lo s  c u a tro  m o d e lo s  se deduce que, 
en  p r in c ip le ,  y  a fa lta  de la  d ia g n o s is , s o lo  e s  a c e p ta b le  e l 
m o d e lo  IM A  (2, 1) (1 , 1).
D ado que lo s  d e m â s  m o d e lo  p re s e n ta n  ev id e m  ia s  s u f ic ie n -  
te s  p a ra  su e l im in a c iô n ,  se ha ré  la  d ia g n o s is  s o l > d e l m o d e lo  
c ita d o .
Se ha e la b o ra d o  e l  C u a d ro  5. 1 a e fe c to s  de f a c i l i t a r  una 
c o m p a ra c iô n  e n tre  la s  p r in c ip a le s  m e d id a s  de p r e c is iô n  de 
lo s  m o d e lo s  e s t im a d o s .
CUADRO 5.1
M O D E L O T Q N .it .
Ÿ  "Y Î2 L n  B t = (1 -  0. 816 
(0. 0419)
0, 0639 36, 5 28, 05 5
2V L n  » (1 -  0. 967 B) a^ 
(0 ,02 64 )
0, 0676 5 0 .3 54. 39 8
2 ■ 
7  Ÿ i 2  L n  B t  = (1 -  0, 953 B ) (1 -  0, 813 B ^S ) at
(0 ,0 1 9 9 ) ( 0 ^ 1 4 7 0 ) - ' ' ' ^
_ J (U ÎM 2 6 7 ,7 29, 03 5
V l2  L n  B t = (1 -  1, 007 B) (1 4 0, 056 B^> (1 -  0 , 817 B ^ ^ j 
(0, 0723) (0, 0864) (0 , 0458)
0, 0642 6 7 ,5 2 9 ,4 9 11
îv  M
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2 .4 .  p iA G N O ^ S
L a  h e r r a m ie n ta  m a s  im p o r ta n te  que se u t i l iz a  p a ra  p ro c é ­
d e r  a la  d ia g n o s is  d e l m o d e lo , es la  o b s e rv a c iô n  v is u a l  de lo s  
g r â f ic o s  de la  s e r ie  de re s id u o s  ( F ig .  5 .2 0 )  y  de lo s  C .A .S .  
( F ig .  5. 21) y  C . A .  P . ( F ig .  5. 22) de lo s  re s id u o s .
L a  o b s e rv a c iô n  d e l g r â f ic o  de lo s  re s id u o s  no p ré s e n ta  e v i -  
d e n c ia  de d e a m b u la c iô n , aunque s i  de h e te ro c e d a s tic id a d  (s u ­
p u e s to  y a  e n c o n tra d o  y  a c e p ta d o  en la  t r a n s fo r m a c iô n  s o b re  
la  que se ha e s t im a  do e l m o d e lo )
L a  s e r ie  de re s id u o s  t ie n e ,  a d e m â s , un  c o n ju n to  de v a lo re s  
que  e xce d e n  e l  in te r v a lo  de 4 2 v e c e s  de d e s v ia c iô n  t ip ic a  de 
lo s  re s id u o s ,  in te r v a lo  d e l 95% s u p u e s ta  una d is t r ib u c iô n  N o r ­
m a l,  que e l  m o d e lo  no e x p lic a ,  p a ra  e s te  n iv e l de c o n fia n z a .
S i se e n c u e n tra n  ra z o n e s  s u f ic ie n te s  c o m o  p a ra  c a l i f ic a r  e s ta s  
o b s e rv a c io n e s  c o m o  "a n ô m a la s "  la  v a l id e z  d e l m o d e lo  se p o te n  
c ia r â .  L a  e x p lic a c iô n  de ta ie s  a n o m a lia s  se h a râ  p o s te r io rm e n  
te .
P o r  o t r o  la d o , la  o b s e rv a c iô n  de lo s  g râ f ic o s  de C . A . S. 
y  C . A . P .  no  p re s e n ta n  e s t r u c tu r a  n in g u n a  que hagan in v a lid a  r  
a l  m o d e lo , a l  s e r ,  p râ c t ic a m e n te  to d o s , no  s ig n if ic a t iv o s .
E l  que e l C . A  S. de o rd e n  3, sea  un  poco  m a y o r  que lo s  
d e m â s , puede s e r  d e b id o  a la  in f lu e n c ia  p o s it iv a  que e s tâ n  e je r  
c ie n d o  s o b re  é l o b s e rv a c io n e s  e x t re m a s  s e p a ra d a s  3 p e rfo d o s  
de t ie m p o , c o m o  son  lo s  p a re s  de la s  o b s e rv a c io n e s  9 1 -9 4  y  
s o b re  to d o  1 0 7 -1 1 0 , que a l  te n e r  fu e r te  c o r r e la c iô n  p o s it iv a  
h a ce n  m a y o r  de lo  que d e b ie ra  a l c o r re s p o n d ie n te  c o e f ic ie n te .
-  2 4 2  -
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E l  que e l C .A .S .  de o rd e n  16 se a c a s i s ig n if ic a t iv o  no 
t ie n e  m a y o r  im p o r ta n c ia ,  a l no  e s ta r  en un o rd e n  c la v e .
A s i  pu es , a fa lta  de lo s  c o n tra s te s  e s ta d is t lc o s ,  e l 
m o d e lo  es a c e p ta b le .
L a  se r ie  t ie n e  una d is t r ib u c io n  N o rm a l,  co m o  lo  m u e s - 
t r a  e l h is to g ra m a  pues e lim in a n d o  la s  o b s e rv a c io n e s  a n ô m a - 
la s  queda ba s ta n te  s im é t r ic o .  ,
L a  c o m p ro b a c io n  de m e d ia  n i la  se hace a t r a v é s  de
la  e la b o ra c iô n  de u n  te s t ,  c o n s t r  lye n d o  un in te r v a lo  de 4 2
-
v e c e s  la  d e s v ia c io n  t ip ic a  de la  m e d ia  ^  , que de be in c lu i r  
e l v a lo r  de la  m e d ia  .
C o m o /A  = 0, 0025 y  ^  = 0, 0056, e l in te r v a lo  c o n s t ru j-  
do  ( -  0, 0112, 4 0. 0112 ) in c lu y e  a  la  m e d ia , p o r  lo  que se 
a c e p ta  la  h ip ô te s is  de m e d ia  n u la .
L a  in d e p e n d e n c ia  de lo s  re s id u e s  v ie n e  c o n tra s ta d a  p o r  
e l  e s ta d fs t ic o  Q  de B o x - P ie r c e ,  y a  c ita d o ,  que de be s e r  m e ­
n e r ,  p a ra  a c e p ta r  la  h ip ô te s is ,  que e l n u m é ro  de g ra d e s  de 
l ib e r ta d ,  e l  c u a l v ie n e  dado p o r  e l  n u m é ro  de C A . S. o b te n i-  
dos m e n o s  e l n u m é ro  de p a ra m è tre s  e s t im a d o s  en e l  m o d e lo .
E n  e s te  c a se , e l n u m é ro  de C . A . S. o b te n id o s  es  39 (3 ve 
c e s  e l p e r fo d o  e s ta c io n a l m a  s 3) y  e l  de p a ra m è tre s  e s t im a ­
dos 2, p o r  lo  que lo s  g ra d e s  de l ib e r ta d  s e râ n  3 9 -2  = 37.
E l  Q o b te n id o  es 29, 03 m e n e r  que 37, p o r  lo  que se acep 
ta  la  h ip ô te s is  de in d e p e n d e n c ia .
-  2 4 6  -
R espeo to  a la  h o m o c e d a s tlc id a d , la  o b s e rv a c io n  v is u a l 
de la  s e r ie  e s  p r im o r d ia l ,  o b s e rv a n d o s e  una c ie r ta  fa lta  de 
h o m og ene id ad  en la  v a r ia n z a ,  ta l  c o m o  o c u r r ia  ya  en  la  id e n  
t i f ic a c io n .  E s  q u iz â s  e l  p u n to  m a s  d é b i l d e l m o d e lo , cu ya  s o -  
lu c io n  s o lo  p o d r fa  te n e r  lu  g a r  con  una t r a n s fo r m a c io n  de la  
f a m i l ia  B o x -C o x  m a s  fu e r te  que la  lo g a r i tm ic a .  ! ! in  e m b a rg o , 
la  im p o s ib i l id a d  f is ic a  de a c c e d e r a t r a n s fo rm a c io n e s  d is t in -  
ta s  de A  = 0  6  A = 1  h a cen  o b v ia  r  e s te  in c o n v e n i m te , ace p ta n  
do lo s  re s u lta d o s  co m o  lo s  m a jo re s .
E n  un in te n to  de e v i ta r  e s te  p ro b le m s ,  y  da do lqu e  lo s  
m o d e lo s  A R IM A  son a u to a d a p ta tiv o s , se e s t im é  e l  m is m o  m o ­
d e lo  IM A  (2 , 1) (1 , 1) p a ra  la  s e r ie  t ru n c a d a  en la  o b s e rv a c io n  
118, c o r re s p o n d ie n te  a N o v ie m b re  1 .9 7 5 , a p a r t i r  de la  c u a l 
se p re s e n ta n  lo s  p ro b le m a s  de h e te ro c e d a s tic id a d .
E l  m o d e lo  ré s u lta n te  fu é :
^ 2  L n  B t = ( 1 -  0, 887 B ) (1 -  0 , 806 b 12) a t 
(0 .0 4 6 3 ) (0 ,0 4 2 7 )
c o n  un c o e f ic ie n te  de c o r r e la c io n  e n t re  lo s  p a ra m è tre s  de 
-  0, 3098 y  una d e s v ia c io n  t ip ic a  de lo s  re s id u e s  de 0, 0519 y 
un  c o e f ic ie n te  de d e te rm in a c iô n  de 0 ,6 4 6 .
L o s  g râ f ic o s  de C .A .S .  y  C . A .  P . no p re s e n ta b a n  e s t r u c ­
tu r a  é v id e n te  y  e l g râ f ic o  de la  s e r ie  m o s tra b a  m a y o r  h e m o - 
c e d a s t ic id a d .
L o s  c o n tra s te s  de in d e p e n d e n c ia  (Q  = 2 8 ,1 1 ) y  de m e d ia  
n u la  e râ n  buenos, a s i c o m o  su h is to g ra m a , p o r  lo  que , in -  
c lu s o ,  e s te  m o d e lo  se p o d r ia  c o n s id e r a r  m e jo r  que e l o t ro .
-  2 4 7  -
A s im is m o ,  se in te n té  e l  m is m o  m o d e lo  IM A  (2, 1)
(1, 1) p a ra  la  u l t im a  p a r te  de la  s e r ie ,  donde p ré s e n ta  
la  m a y o r  v a r ia b i l id a d ,  e s c o g ié n d o s e  lo s  û l t im o s  6 a flos  
c o n o c id o s  (72 d a to s ) p a ra  d a r le  s u f ic ie n te  lo n g itu d .
E l  m o d e lo  o b te n id o  fu é ;
V i2  L n  B t = (1 -  0 , 942 B ) (1 -  0, 801 B ^Z )
(0 , 0395) (0 ,0 6 4 7 )
s ie n d o  e l  c o e f ic ie n te  de c o r r e la c ié n  e n tre  lo s  p a râ m e tro s  
de -  0 , 2863 , con  una d e s v ia c ié n  t ip ic a  de lo s  re s id u e s  c o n -  
s id e ra b le m e n te  a l ta ,  de 0, 0848 , d e b id o  a la  m a y o r  h e te ro -  
g e n e id a d  de e s ta  p a r te  y  un c o e f ic ie n te  de d e te rm in a c iô n  de 
0 ,7 1 2 . •
A l  ig u a l que e l  m o d e lo  p a ra  la  o t r a  p a r te  de la  s e r ie ,  
lo s  g râ f ic o s  de lo s  re s id u e s  y  de sus  C .A .S .  y  C . A . P .  no 
p re s e n ta b a n  e s t r u c tu r a  a p a re n te ,  que p u d ie ra  re c h a z a r  e l 
m o d e lo , a s i  Com o en  lo s  c o n tra s te s  de in d e p e n d e n c ia  -  
(Q = 26, 70 ), m e d ia  n u la  e h is to g ra m a s  se c u m p le n  la s  c o n - 
d ic io n e s  re q u e r id a s .
Se d e m u e s tra  con  e l lo ,  que e l  m is m o  m o d e lo  s ir v e  p a ­
r a  la s  dos p o s ib le s  e s t r u c tu r a s  que  p a re c e n  p re s e n te r  se en 
la  s e r ie  c o m p lé ta , co n  v e n ta ja s  y  d e s v e n ta ja s , segén  lo s  a s -  
p e c to s , p a ra  cada  uno  de e l lo s .
C on e l segundo m o d e lo  se c o n s ig u e  p e r fe c ts  h o m o c e d a s - 
t ic îd a d  a c o s ta  de un  in c re m e n to  c o n s id e ra b le  de su d e s v ia ­
c ié n  t ip ic a ,  m ie n t r a s  con  e l p r im e r o  se c o n s ig u e  s o lo  una 
m a y o r  h o m o c e d a s t ic id a d  p e rd ie n d o  v a lo re s  re a le s  de la  s e ­
r ie  .
-  2 4 8
P o r  ta n to  se e s c o g e ra  e l  m o d e lo  p r im i t iv o ,  s o b re  la  
s e r ie  c o m p lé ta  p a ra  c o n s t r u i r  la  fu n c io n  de p r e v is io n ,  
m o d e lo  que v e n d ra  re fo rz a d o  p o r  e l  a n a l is is  de la s  o b s e r ­
v a c io n e s  a n o m a la s .
D ic h a s  o b s e rv a c io n e s  son  la s  c o r re s p o n d ie n te s  a lo s  
m ese S : N o v ie m b re  1 .9 7 3 , S e p tie m b re  1 .9 7 4 , N o v ie m b re  
1 .9 7 5 , E n e ro  1 .9 7 6 , M a rz o  1 .9 7 6 , A b r i l  1 .9 7 6 , ’ S e p tie m ­
b re  1 .9 7 7  y  D ic ie m b re  1 .9 7 7 .
. ,  ,  I
E l  a n a l is is  de e s to s  p u n to s , se h a râ ,  ju n to  Con lo s  
c o r re s p o n d ie n te s  a la s  re s ta n te s  s e r ie s ,  a l  f in a l  d e l c a -  
p f tu lo ,  p a ra  d a r le  una m a y o r  h o m c g e n e id a d  y  c o n ju n c iô n .
2 .5 .  P R E ^ S ^ O N
E le g id o  e l  IM A  (2, 1) (1 , 1) co m o  e l  a d ecu ad o , hay qu t 
c o n s t r u ir  la  fu n c io n  de p r e v is io n  que se o b te n d râ  d e l de sa 
r r o l l o  d e l m o d e lo  o r ig in a l .
17i 2 Ln B, = (1 . e e n i - a, u .  1
\  .  : 
D e s a r ro l la n d o  e l  p r im e r  m ie m b r a  de la  e x p re s lo n  se
te n d ra
■72 L n  B t = 7 2  (L n  ^  .  l „  B ^ . ig )  =
= V  (L n  B t -  L n  B t _ i  -  L n  B j . j g  ^ L n  B t . 13) =
= L n  B t -  L n  B ^ . i  -  L n  B j . j  4 L n  B t - 2  -  L n  B ^ - ig  4 
4 L n  B t _ i3 4 L n  B ^ . jg  -  L n  B t _ i4 =
= L n  B t -  2 L n  B t.%  4 L n  B t_g  -  L n  B t-1 2  4 2 L n  B t .1 3  '
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y  e l  seg un do  m ie m b ro
(1 -  © B ) (1 -  © b 12) Sj = a j  -  ©  a ^ _ t "  ®  ® t-1 2  4 ©  ®  a t-1 3  B -  s ]
S u s titu y e n d o  e n fs . 3]
a t = L n  u j 
« t -k  = L n  u^,k
e ig u a la n d o ^ .  3 ]a  (ÿ. ^ , e n  e l c u a l se ha d e sp e ja d o  L n  %t 
L n  B t -  2 L n  Bt_% -  L n  B t - 2  ^ L n  î t - 1 2  " 2 L n  B t_  13 4 
L n  B t _ i4 4 L n  Uj -  ©  L n  U j_ j  -  0  L n  U j_ i2 4 ©  0  L n  “ t - 1 3
de donde
L n  B j = L n ® t - l  ® t-1 2  ® t-1 4 ( u
B t-2  B t_ i3 \( “ t - 12)®  ( " t - l ) ^
[ 5 . 5 ]
E lim in a n d o  lo s  lo g a r l tm o s  e in c re m e n ta n d o  lo s  s u b in d ic e s  
d e ^ .  5^en una u n id a d  p a ra  o b te n e r  lo s  v a lo re s  de B ^ j j  en  fu n ­
c io n  de lo s  a n te r io r e s  c o n o c id o s
B ( , i -  B t-1 1  B t_ i3
B t-1  B t \ i 2
,e ®
( *^t-12) " t4 1  \ 5 . 6^
( “ t - l l ) ® <
donde B t i % s e ra  e l v a lo r  de la  v a r ia b le  en e l instan te  t l l  d es - 
conocido, o lo  que es lo  m is m o , la  p re v is io n  hecha en e l in s ­
tante t  a h o rizo n te  un perfodo de tlem p o , que se l la m a râ  B t ( l )
-  2 5 0  -
P o r  o t ra  p a r te  = 1 y a  que
" t4 1  = e® t41 = e °  = 1 6 .  ?]
p o r  s e r  a {4 i  la  p e r tu rb a c io n  d e l pe rxodo  t 4 l ,  d e sco n o c id a , 
p o r  lo  que se s u s t itu y e  p o r  su e s p e ra n z a  m a te m â t ic a  que e«
E  ( a t l l )  = 0, segun p . 6 ^
O rd e n a n d o  a d e c u a d a m e n te j^ . 6j
^  %  #5 ^  f ^ ) *  's 'I
C o m o se pue de o b s e rv a r ,  s i  ll 'e v a m o s  e l té r m in o  a l 
p r im e r  m ie m b ro ,  e s ta  e x p re s lo n  in d ic a  que e l  in c re m e n to  
p o rc e n tu a l que se p ro d u c e  en e l  p e r fo d o  in m e d ia ta m e n te  s i-  
g u ie n te , e s ta  en fu n c io n  de lo s  in c re m e n to s  p ro d u c id o s  en  e l 
p e r fo d o  in m e d ia ta m e n te  a n te r io r ,  d e l p ro d u c id o  hace 11 p e rfo  
dos y  de la  in v e rs a  d e l p ro d u c id o  hace 12, c o r re g id o s  p o r  la s  
ra z o n e s  de la s  p e r tu rb a c io n e s  s e p a ra d a s  lo s  û l t im o s  12 p e r fo -  
dos y  o c u r r id a s  hace 12, e le v a d a s  re s p e c t iv a m e n te  a lo s  p a râ ­
m e tro s  no e s ta c io n a l y  e s ta c io n a l.
E s ta  fu n c iô n  p e r m its  o b te n e r la  e s t im a c iô n  p u n tu a l de l 
v a lo r  m a s  p ro b a b le  de la  v a r ia b le  en  e l p e r fo d o  s ig u ie n te , 
a s f  c o m o , g e n e ra liz a n d o  la  e x p re s lo n ,  la  e s t im a c iô n  de c ia l -  
q u ie r  o t r o  v a lo r  m a s  a le ja d o  en e l  t ie m p o .
E n e s te  caso , la  fu n c io n  de p r e v is io n ,  (B. 8^^c o n o c id o s  lo s  
v a lo re s  de lo s  p a râ m e tro s  0  y  ® , s e ra
,  \0 ,9 5 3  ,  .0 ,8 1 3
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E s ta  e s  la  fu n c iô n  que u t i l iz a  e l p ro g ra m s  B J P R E V  e m -  
p le a d o  en la  E s c u e la  de O rg a n iz a c iô n  In d u s t r ia l  de M a d r id  
p a ra  g e n e ra r  p re v is io n e s  de la  s e r ie ,  que en p r im e r  lu g a r  
se e m p le ô  con  f in e s  de c o m p ro b a r  la  e x a c t itu d  d e l m o d e lo .
A s i se e l im in a r o n  lo s  t r è s  û l t im o s  v a lo re s  c o n o c id o s  
de la  s e r ie ,  c o r re s p o n d ie n te s  a lo s  m e s e s  de O c to b re , N o ­
v ie m b re  y  D ic ie m b re  de 1. 977, p id ié n d o le  a l m o d e lo  que e s -  
t im a r a  e s to s  t r è s  m e s e s .
L o s  re s u lta d o s  son lo s  que a p a re c e n  en e l  c u a d ro  5 . 2 . ,  
que c o n tie n e n  unos e r r o r e s  p o rc e n tu a le s  re s p e c to  a la  o b s e r ­
v a c io n  r e a l  p a ra  cada  uno  de lo s  m e s e s  de
M e s  D e s v ia c io n
O c to b re  -  8 ,3 0 %
N o v ie m b re  -  3 ,2 4 %
D ic ie m b re  -1 1 ,7 3 %
L a s  d e s v ia c io n e s  negaH vas e x p re s a n  que e l  v a lo r  e s t im a -  
do p o r  e l  m o d e lo  e s ta  p o r  de ba jo  d e l r e a l  o b s e rv a d o  en e s to s  
p o rc e n ta je s  re s p e c to  a es te  û l t lm o .
L a  m e d ia  s im p le  de lo s  e r r o r e s  c o m e tid o s  en v a lo re s  a b ­
s o lû te s  p a ra  lo s  m ese s  de c o m p ro b a c io n , da e l  e r r o r  p ro m e -  
d io  o b te n id o  p a ra  e l g ru p o  B a n c o s  que es :
E r r o r  M .d lo  -  ,6%
L a  c o n s tru c c iô n  de e s ta s  p re v is io n e s  se ban  hecho  tod as
T*»*********##»*#*,
• • •  n ^ S ) l . T * r ) 0 < !
m o « I Z O n T €  i
V A L O R E S  ME P S ]  : 
VARIAHJ* RREVISlnN :
0.in*TF 01 
9.4120F-02
O.IORAE 03 
O.Sf
0 . t l * l '  01 
.0. tî5Tr-01
o.llflAF 01. 
O.llaiF-Ol
0.1255F 01 
0.2»75E-01
0.1JB2E 01 
0.3103E-01
0.1329E 01 
0.37B0E-01
0.137&E 01 
0.A5OBE-O1
"O* r ZONTF :
V a l o r e s  oe  r s i  i
VARtANZA PREVISION l
0.1A23F 01 
0.52ME-01
10
0.1A70F Ol 
0.«IJ?F-01
11
0.1517E 01 
0.7012F-01
0.1751E 01 
0.7761E-01
•• valores CALCULAOOS para LCGARITno de la S F RI E  • •
PROVECCION LIMITES OE 0.95
ORIGEn HORIZONTE PUNTUAL INFERIOR SUPERIOR
* * * * * *  * * * * * * * * *  * * * * * * * * * * * *  * * * * * * * * * * * *  * * * * * * * * * * * *
VALOR EXCEDE
09SERVAOO Intervalo 
* * * * * * * * * * * *  * * * * * * * * *
lAl
1*2
1*3
1* *
0.130B37E 09 
0,1**72*E 05 
O.l*0é<»0E 05 
0.17506AF 05
0.115133E 05 
0.12735AF 05 
C.123A01E 05 
0.15A051E 09
0.1*«072F 05 
0.1A3792E 05 
0.15‘'?73F 05 
Q.1RA125E 05
0.1A2690E 05 
0.14957KE 05
0.l593»9f 05
C U A D R O  5 .2
2 5 3
a h o r iz o n te  1. es  d e c ir  que p a ra  cada  uno de lo s  m e s e s , se 
han c o n s id e ra d o  lo s  v a lo re s  r e a le s  o b s e rv a d o s  h a s t a e l m e s  
in m e d ia ta m e n te  a n te r io r .  A s f ,  la  p r e v is io n  de O c to b re  77 se 
ha hecho  to m a n d o  lo s  v a lo re s  re a le s  ha s ta  S e p tie m b re  77 in ­
c lu s iv e ,  la  p ré v is io n  de N o v ie m b re  77 con  to d o s  lo s  v a lo re s  
re a le s  h a s ta  O c tu b re  77 in c lu s iv e  y  a s f  s u c e s iv a m * r te  ha s ta  
la  p re v is io n  de E n e ro  78 p a ra  la  c u a l se c o n s id é ra  on tod os  
lo s  v a lo re s  re a le s  h a s ta  D ic ie m b re  77.
A d e m â s , en e l c u a d ro  5. 2, a p a re c e n  ta m b ié n  le s v a lo re s  de 
V i  o b te n id o s  a p a r t i r  d e l s is te m a  Q .  68 ] y  de la  e c u a c io n  [3 . 6 ^  
que p e rm ite n  o b te n e r e l  v a lo r  de la  v a r ia n z a  d e l e r r o r  de p r e ­
v is io n  (1) a h o r iz o n te  1.
V a r  (et (1)) = ( l  4 T i  4 4 • ■ 4 t L i }  ^ a  =
( - 1
_.2
donde e s  la  v a r ia n z a  de lo s  re s id u e s  d e l m o d e lo .
E s to s  v a lo re s  de la  v a r ia n z a  de p r e v is io n ,  que ta m b ié n  
e s tâ n  en e l c u a d ro , p o s ib i l i ta n  la  c o n s tru c c iô n  de in te rv a lo s  
de c o n fia n z a  a l n iv e l que se de see .
L o s  in te rv a lo s ,  c o n s tru id o s  a lre d e d o r  d e l v a lo r  e s tim a d o  
p a ra  la  v a r ia b le  a h o r iz o n te  1, & t (1). son de la  fo rm a
! i  ( i )  = Ê t ( i ) i  K f i i  ^®t41
donde 1^ d e s v ia c iô n  t ip ic a  de lo s  re s id u e s  y  K  es e l
fa c to r  p ro p o rc io n a d o  p o r  una N o rm a l {0, 1) p a ra  cada d e te rm i-  
nado n iv e l de c o n fia n z a .
-  2 5 4
E l n iv e l de c o n f ia n z a  e le g id o  e s  e l  d e l 95%, pu d iénd ose  
o b s e rv a r  que e l v a lo r  r e a l  c o r re s p o n d ie n te  a D ic ie m b re  de 
1 .9 7 7 , exce de  de l in te r v a lo .
L a  e x p lic a c io n  de e s te  fe n ô m e n o  es  que la  o b s e rv a c io n  
de e s te  m e s , e s  a n ô m a la , c o m o  y a  se pu do c o m p ro b a r  en 
e l  g r â f ic o  de re s id u o s  d e l m o d e lo  e le g id o ,  en  e l  que e l  u l t i ­
m o  v a lo r  c o n o c id o  so b re p a s a b a  e l  in te r v a lo  e n to n c e s  c o n s -  
t r u id o .
E n  e l c u a d ro  5 .3  a p a re c e n  la s  p re v is io n e s  p a ra  v a lo re s  
d e s c o n o c id o s  de la  s e r ie ,  con  un  h o r iz o n te  de p r é v is io n  de 
h a s ta  12 p é r io d e s .
L a s  p re v is io n e s  e s tâ n  h e cha s  to m a n d o  c o m o  o r ig e n  e l u l ­
t im o  da to  c o n o c id o , D ic ie m b re  77 y  se e x tie n d e n  p a ra  lo s  12 
m e s e s  d e l a flo  78. Dado que lo s  d a to s  re a le s  de lo s  m e s e s  de 
1 .9 7 8  son d e s c o n o c id o s , e l  m o d e lo  to m a  lo s  v a lo re s  e s t im a ­
dos c o m o  re a le s  p a ra  a q u e llo s  no c o n o c id o s  p o r  lo  que c o n ­
fo rm e  se a le ja  la  p r é v is io n  d e l o r ig e n  se van  a c u m u la n d o  lo s  
e r r o r e s  de cada  uno  de lo s  p é r io d e s  p r e v is to s .
P o r  ta n to , a m e d id a  que se a u m e n ta  e l p la z o  de p re v is io n ,  
se  in c re m e n ta  e l e r r o r  de p r e v is io n .
A s im is m o ,  en  e s te  c u a d ro , a p a re c e n  lo s  v a lo re s  de 'p i ,  
id é n t ic o s  a lo s  d e l c u a d ro  5. 2, n e c e s a r io s  p a ra  c o n s t r u i r  lo s  
in te r v a lo s  de c o n f ia n z a , que en e s te  c a so , e s tâ n  é la b o ra  do s pa ­
r a  un n iv e l de c o n f ia n z a  d e l 95%.
De ig u a l fo rm a ,  se han  c o n s tru id o  in te r v a lo s  de c o n fia n z a  
p a ra  o t ro s  n iv e le s  de p ro b a b il id a d ,  ta ie s  c o m o  e l 50% y  e l 99%
•  P P s u t .  T A D T S  *  
##*#«*##**#**#*#«##**##****
horizonte !
VALQRES OE RSI : 
VAR I AH?* PREVISION :
O.IOATE 01 
0.A120E-O2
0.109AE 01 
0.A&3AE-O2
O .llA lF  01 
0.135TE-O1
O.llBBE 01 
0.VA-13E-01
0.1235E 01 
0.2AT3E-01
0.12B2E 01
0.3103E-01
0.1J29E 01 
0.37BOE-01
0.137*E 01 
0.AÎOSE-OI
HORIZONTE
valores de psi 
v a r i a n z* pr evision
0.1A23E 01 
O.52A«E-01
10
0.1470E 0: 
0.6122E-01
11
O.lSlTE 01 
0.T012E-01
12
0.1751F 01 
0.7OA1E-01
•• VALORES fALCuLAOnS RaRa LOSARITHO o E LA SFRIE ••
PROVECCION UNITES OE 0.9S
OPIGEm HORIZONTE PHNTUAl. Ikfpriop SUPpPlOP
**•**••** ***•***••**•
14* 1 0,17506*? 05 0.154C51F 0* 0.1RB123F 03
144 2 0.191?5«E 05 0.150424? 05 0.21AA3SE 03
1*4 3 0.17?5??E 05 0.3565*0? 05 0.21Î3P2F 03
144 4 0.16B763E 05 0.127655E 05 0.21A9J1F 05
144 5 0.167780E 05 0. J ?l7*9f 05 0.2239AAF 03
144 6 0.16*6?^? 05 0.1:4405F Û5 P.2?RnOAP 03
144 7 0.158118E 05 0.305992F 05 0.22717«E 05
1*4 8 0.15645»? n5 C. lor»q*F Of 0.23JO18F 03
144 9 0.145477? 05 0.00599*? 04 0.2326E3P 05
144 10 0.l4i?4QP '15 0.@434765 04 C.722AA7E 05
144 11 0.1*537>e 05 0.855509? 04 0.?31Aa «E 03
144 12 0.1*099*6 05 0.77C40O? 04 C.ZISSSSE 03
VALOR EXCEDE
oasERvAOO Int e r v a l o
totn
CUADRO 5.3
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que a p a re c e n  en lo s  c u a d ro s  5 .4  y  5. 5 re s p e c t iv a m e n te ,  en 
lo s  que se puede c o m p ro b a r  c o m o  a m e d id a  que se a le ja  e l  
h o r iz o n te  de p r e v is io n  e l  in te r v a lo  se a b re  en m e n o r  o  m a ­
y o r  g ra d o .
**#**##*##*****##****#*#
R F S U C T a o o '. • • •
MOO t JONTE
VALORES DE RSI 
VARIANZA PREVISION
O.lOATf 01
o.*izoc-r?
0.109AE 01 
D.A616E-0Î
0.11*1F 01 
n.i3?-'F-n i
o.ll'SE 01 
O.lARJF-01
0.1Z35E 01 
0.2»7SE-01
0.1282E 01 
0.3103E-01
0.1329E 01 
0.37BOE-01
D.137AE 01 
O.a SOBE-OI
HOR I ZCNTE
valores oe RSI 
VARIANZA PREVISION
0.1A23Ç 01 
0.S2HF.01
10
0.1A70E 01 
0.6122F-01
11
0.1S17F 01 
0.7017F-01
12
0.17AIE 01 
0.7RA1E-01
•• Valores ca lculados para logaritmo oe la sfrie ••
PPQYECClON LIMITES 0€ 0.90 VALOR EXCEDE
0R1G€n H O R I IO n TE PUNTU4L inferior SUPFftîOR o b s e r v a o o INTERVALO
*#*##* *•***••*• *#*»##**#,** *•••♦***•*•* .........
1*4 1 0.17306»E OS 0 1^.»72*2E Os 0.1*2*9sE 05
14* 2 0.1»1258EjvS-''TrriA«A25F OS 0.1922*06 05
1** 3 0.172S22E OS a.l593G7F 09 0.1854*06 05
I** 4 0.1687A3E 05 0.192242? 09 0.1835706 05
1** 9 0.16778OE 05 0.1*8406? 09 0.18»*26C 05
1** 6 0.1i*A80E 05 0.149841? 09 0.1827786 05
14* T 0.15811AE 05 0.13944?£ 09 0.17708*6 05
14* 8 D.156AS»E 05 0.13?406f 09 0.17*7306 05
I** 9 0.1*5677E 05 0.12133AE 09 0.165**96 05
144 10 0.1*12*86 05 0.119776F 09 0.1620916 05
14* 11 0.1*53736 05 0.117234? 05 0.16*0596 05
1*4 12 0.1*099*6 05 O.iiJ «42? 05 0.16*1*36 05
CUADRO 5.4
p F s  '** L T *  r-^  n  5
hori zon te
VAIORFS or OSI 
va r i a n z a PREVISION
o .io*tf 01 
0.A120F-0?
n.iORAf 01 
p .«6366-02
0.11*!E 01 
0.1357F-01
0.11A8Ç 01 
O.Ho3E-ni
0.123SC 01 
0.2A75E-01
0.1282E 01 
0.3103E-01
0.1329E 01 
O.JTEOE-Ol
0.1ÎT4E 01 
0.*}0(E-01
horizonte 30 )1 12
Valores Of psi
vari anz a PREVISION
0.1*236 01 
0.52«AE-Ol
0.1*706 01 
0.6122E-<.'1
0.1517F 01 
0.70126-01
0.17516 01 
0.79616-01
• • valores C*LCUL,\OOS PARA lOGARITho OE la SERIE ••
PROYECCIOM LIMITES 0? 0.99 VALOR EXCEDE
ORIGEN HORIZCNTF PUNTUAL lN?FP|OR . SUPpRlOP OPSFRVADO In t e r v a l o
•«•«•*••«
144 1 0,179064? 09 0.148^41? 0 9 0.206160? 05
144 ? -0Tl426n?F 0 9 0,229'77F 09
144 3 Û.1725???^ 0.126879F 09 0,291426F 09
144 4 0,168763? 09 r,117220? 09 0,299416? 09
144 9 C.16774AF 09 0.110499F 09 0.2496726 05
144 6 0.1646AOP 05 C.102027? H9 0.259434? 09
144 7 0.î9A11«? 0^ 0.999998? 04 0.296229? 09
144 8 0.196494? 09 0,^44990? O4 0.264947? 09
144 9 0.1496 r?E 09 0 .7 9 9 4 4 m? 04 0.296793? 09
144 10 0.l4l?4A? 09 r.??99i9? 04 0,29*379? 0 5
144 11 0.145379F o9 0.7OPM99F 0 4 0.277*93? 09
144 12 0.l40o04F r»9 0 .6 9 4 9 4 0 ? Oa 0,2*0984? 09
6-
‘-7
-C
CUADRO 5. 5
Ul00
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■3. E L E C T R IC A S
3 .1 .
E l  segundo g ru p o  b u r s â t i l  que se p ré s e n ta  es e l E lé c t r i -  
co , que se a n a liz a râ  en la  s e r ie  E L E C T R IC , E t,  la  c u a l t ie ­
ne una  c o n f ig u ra c iô n  s im i la r  a la  p re s e n ta d a  p o r  e l  g ru p o  
B an cos , a n te r io rm e n te  t  ra ta  do.
E n  e fe c to  son n e c e s a r ia s  la s  m is m a s  tra n s fo rm a c io n e s  
s u c e s iv a s  que en e l p r im e r  g ru p o  se fu e ro n  re a liz a n d o , e n - 
c o n trâ n d o s e  là  t r a n s fo rm a c io n  Ç'‘2 L n  E t co m o  p re fe -
r ib le  s o b re  la s  de m âs .
L a  f ig u ra  5. 23 m u e s tra  e l  d e s a r r o l lo  de e s ta  t r a n s fo r m a ­
c io n  pud iéndose  a p re c ia r  c la ra m e n te  la  e x is te n c ia  de un " h i -  
p o "  (o b s e rv a c io n  m uy  a lta  seg u ida  de o t ra  m u y  ba ja  o v ic e -  
v e rs a )  en  la  o b s e rv a c io n  30, c o r re s p o n d ie n te  a l m e s  de J u l io  
de 1, 969, En es te  m e s , la  c o t iz a c io n  e x p é r im e n ta  un a lz a  de 
c a s i 20 p u n tos , pasando de 134, 2 en J u n io  a 153, 9 en  J u lio ,  
he cho  no fre c u e n te  en la  re a lid a d .
La  p re s e n ta c iô n  s is te m â tic a  de ta l a n o m a lia  en la s  t r a n s ­
fo rm a c io n e s  V L n  E t,  V Vl2 L n  E t y  L n  E t,  l le v a n  a 
c o n c lu ir  que, e l caso  a n é m a lo  que t a l  o b s e rv a c io n  re p ré s e n ta , 
no hace s in o  d is to r s io n a r  la  e s t r u c tu r a  subyacen te  d e l p o s ib le  
m o d e lo .
P o r  ta n tb  y  com o re s ta  s u f ic ie n te  p e r fo d o  de a n â l is is  p a ra  
r e a l iz a r  s o b re  é l,  un enfoque B o x - J e n k in s , se t ru n c a  la  s e r ie  
en la  o b s e rv a c io n  n u m é ro  43, de la  t ra n s fo rm a c io n  o r ig in a l ,
* quedando de es te  m odo con 101 o b s e rv a c io n e s  la  s e r ie  a e s tu -  
d ia r .
-  2 6 0  -
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L a  t r a n s fo r m a c io n  e le g id a  e s  la  m is m a  que a n te s ,
L n  E t ,  c u y o  g r â f ic o  ( F ig .  5. 24) no p ré s e n ta  d e a m - 
b u la c io n e s , n i te n d e n c ia s .
L o s  g r â f ic o s  de lo s  C . A .  S. (F ig .  5. 25) y  de lo s  C . A . P .
( F ig .  5 .2 6 )  de e s ta  t r a n s fo r m a c io n  dan, en  p r in c ip io ,  la  im -  
p r e s iô n  de e s t r u c tu r a  de IM A  (2 , 1) (1 , 1) s i  b ie n  la  p re s e n -  
c ia  d e l C .A .S .  de o rd e n  24, s ig n i f ic a t iv o ,  puede l le v a r  a o 'r a s  
e o m b in a c io n e s  en e l  â m b ito  e s ta c io n a l.
P o r  o t r o  la d o , s o rp re n d e  la  p re s e n c ia  de lo s  C .A .S .  y  
C . A . P .  de o rd e n  3, i r r e g u la r m e n te  a lto s ,  s i  b ie n , su m a g n i-  
tu d ,  puede s e r  e x p lic a d a  p o r  e l p e so  de la  c o r r e la c ié n  n e g a ti-  
v a  que t ie n e n  lo s  p a re s  de o b s e rv a c io n e s  e x t re m a s ,  7 3 - 7G, 
7 5 -7 8 , 8 2 -8 5  y  8 4 -8 7 , s e p a ra d a s  e n tre  s i  3 p e r io d o s ,  que lo s  
ha ce n  a p a re c e r  n e g a tiv a m e n te  m a y  o re  s de lo  que s e r ia n ,  s i  no 
e x ls t ie r a n  ta ie s  c o r r e la c io n e s .
E lim in a n d o  la  im p o r ta n c ia  que p u d ie ra n  te n e r  lo s  c o e f ic ie n -  
te s  de a u to c o r re la c iô n  de o rd e n  3, e l  m o d e lo  a e s t im a r  es  e l 
IM A  (2 , 1) (1 , 1), p a ra  e l  que se to m a ro n  u n as  p re e s t im a c io n e s , 
basân do se  en  la  e x p e r ie n c ia  de la  s e r ie  a n te r io r ,  de 0, 8 p a ra  
a m b o s  p a râ m e tro s ,  o b te n ié n d o s e  e l  m o d e lo :
y  2 yj2 Ln Et = (1 -1, 012B) (1 - 0, 853 B^^j 
(0,0369) (0,0459)
C on e s to s  û n ic o s  da tos , se puede y a  p r e d e c ir  la  in a d e c u a - 
c ié n  d e l m o d e lo  p u es  e l p a râ m e tro  no e s ta c io n a l,  0 ^  = 1, 012, 
e s  m a y o r  que la  u n id a d , no c u m p lie n d o  la  c o n d ic ié n  de in v e r t i -  
b i l id a d  re q u e r id a  a lo s  m o d e lo s  de m e d ia  m é v i l .
- 2 6 2
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L a  c o r r e la c io n  e n tre  lo s  c o e f ic ie n te s  e s t im a d o s  e s -  0 ,6 4 7 , 
b a s ta n te  a l ta ,  lo  que c o n tr ib u y e  a la  m a la  e s p e c if ic a c io n  d e l 
m o d e lo .
L a  d e s v ia c iô n  t ip ic a  de lo s  re s id u o s  e s  0, 0468 y  e l  c o e f i­
c ie n te  de d e te rm in a c iô n  0 ,6 2 8 . ,
3 .2 .  p i ^ G i^ q a s
L a  m a la  e s p e c if ic a c io n  d e l m o d e lo  v ie n e  c o r ro b o ra d a  p o r  
la  d ia g n o s is  d e l m is m o , pues  aunque e l  g r â f ic o  de la  s e r ie  de 
re s id u o s  ( F ig .  5. 27) no p ré s e n te  s in to m a s  de in a d e c u a c iô n , la  
o b s e rv a c io n  de lo s  g râ f ic o s  de lo s  C . A . S. (F ig .  5. 28) y  C . A . P . 
(F ig .  5 ,2 9 ) de lo s  re s id u o s  m u e s tra  la  e x is te n c ia  de c o e f ic ie n ­
te s  s ig n if ic a t iv o s ,  en  re ta rd a s  im p o r ta n te s ,  e l  2, 3 y  24.
A unque lo s  re s id u o s  t ie n e n  m e d ia  n u la , -  - 0 ,  00027, s e - 
gûn se puede c o m p ro b a r ,  a p r im e r a  v is ta ,  a l s e r  la  d e s v ia c iô n  
t ip ic a  de la  m e d ia  0 , 005, de un  d e c im a l s u p e r io r ,  s in  e m b a rg o , 
no  son  in d e p e n d ie n te s , pues , e l  e s ta d is t ic o  Q de B o x -P ie rc e  t ie  
ne un v a lo r  de 5 3 ,6 8 , s u p e r io r  con  m uch o  a l n u m é ro  de g ra d o s  
de l ib e r ta d ,  39 m e n o s  e l n u m é ro  de p a râ m e tro s  d e l m o d e lo  2,
37 ,
R e cha zado  e s te  m o d e lo , po r, a d e m â s  de la s  ca u s a s  y a  e xp ue s- 
ta s ,  fa l ta  de in d e p e n d e n c ia  en lo s  re s id u o s ,  se p a s d  a la  busca  
de m o d e lo s  a l te r n a t iv e s ,  te n ie n d o  en cu e n ta  lo s  re s u lta d o s  o b te ­
n id o s  en la  d ia g n o s is  d e l a n te r io r .
E n  p r im e r  lu g a r ,  lo s  C .A .S .  de o rd e n  2 y  3 de lo s  re s id u o s
f.fiifico Of il s€fiif NE5iruf»s t r  etccT^ic
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s ig n i f ic a t iv e s ,  p o d r ia n  U e v a r  a la  n e c e s id a d  de in c lu i r  una s e - 
gunda m e d ia  m é v i l  no e s ta c io n a l e n  e l  m o d è le . S é r ia  pues un 
IM A  (2. 2) (1 , 1).
I
E s t im a d o  e s te  m o d è le  se pude  c o m p ro b a r  e l  p o c o  n iv e l  de 
s ig n if ic a c io n  d e l p a ra m é tré  de la  segunda m e d ia  m é v  1 ,02  ”  0, 121, 
a s i  c e m o , e l  a l to  g ra d e  de c o r r e la c ié n  e x is te n te  e n t r  i la s  dos 
m é d ia s  m ô v i le s ,  d e l 87 , 25%.
A d e m â s  sus  re s id u e s  no e ra n  in d e p e n d ie n te s , pue : Q  e ra  
4 0 ,8 2 ,  y  se a p re c ia b a  de n u evo , la  p re s e n c ia  d e l C . A .S .  de 
le s  re s id u e s  de e rd e n  24 , fu e r te m e n te  s ig n if ic a t iv e .
P e r  ta n te , e l  m o d è le  IM A  (2 , 2) (1 , 1) no  es  a c e p ta b le , p r e -  
sen tand ese  le s  p ro b le m s  s e n  la  p a r te  e s ta c io n a l.
Dade que , ta n to  e l  C . A .S .  c e m o  e l  C . A . P . de o rd e n  24 de 
lo s  re s id u e s  d e l IM A  (2 , 1) (1 , 1) son  s ig n if ic a t iv o s ,  a s i ce m o  
ta m b ié n  le  es  e l  C . A  S. de o rd e n  24 de L n  E^, q ' e U e -
v a  a un  p o s ib le  d e c a im ie n to  e x p o n e n c ia l en  lo s  C . A . S . , le  m âs  
p ro b a b le  es  la  p re s e n c ia  de u n  m e d e lo  m ix te  e s ta c io n a l,  que b ie n  
p u d ie ra  te n e r  m â s  de u n  co m p o n e n te  a u to re g re s iv o  o de m e d ia  
m é v i l .
A s i  pu es , lo s  m o d è le s  a  c o m p ro b a r  son A B IM A  (0 , 2, 1)
(1 , 1, 1), A B IM A  (0 , 2 , 1) (1 , 1, 2) y  A B IM A  (0 , 2, 1) (2 , 1, 1).
3. 3. M O D E  LO S A L T E B N A T IV O S
A B IM A  (0 . 2, 1) (1 , 1, 1)
-  270 -
J, 7 »
E l  m o d e lo  es:
1
(1 - 0 , 0 7 4 8 ^ 2 )  Xl2 L n  E t  = ( 1 -1 ,0 0 7 B )  (1 -  0 ,8 2 9 B ^ ^ )  Sj 
(0 ,0 1 2 )  (0 ,0 0 7 )  (0 , 044)
c o n  una d e s v la c io n  t ip ic a  de lo s  re s id u o s  de 0, 0461 y  un c o e -  
f lc ie n te  de d e te rm in a c iô n  de 0, 629 . ,
E l  te s t  de in d e p e n d e n c ia  de re s id u o s ,  m u e s tra  fa lta  de 
in d e p e n d e n c ia  pues  Q = 59, 97 y  e l  g râ f ic o  de C . A . S. t ie n e ,  
o t ra  v e z , e l c o e f ic ie n te  de o rd e n  24 fu e r te m e n te  s ig n if ic a t iv e
A p a r té  de e s to , e l  m o d e lo  no ès  a ce p ta b le  p o rq u e  in cu m p te  
la  c o n d ic iô n  de in v e r t ib i l id a d  d e l p a ra m è tre  de m e d ia  m o v i l  
no e s ta c io n a l,  © | = 1 ,0 0 7 , m a y o r  que la  u n id a d .
A s im is m o ,  e l  p a râ m e tro  a u to re g re s iv o  e s ta c io n a l t ie n e  
m u y  poca  s ig n if ic a c io n  en  re la o iô n  c o n  lo s  d e m â s .
\
A B IM A  (0 , 2. 1) (1 , 1, 2)
E l  m o d e lo  e s t im a d o  fu é :
(1 -0 ,  4 2 8 B l2 ) ? 2  V j2  L n E t  = (1 -0 ,  9 2 5 B ) ( l -0 ,  0 4 B 1 2 )(1_o, 66B 24)a t 
(0 ,1 4 4 )  (0 ,0 3 7 1 ) (0 ,0 9 1 9 ) (0 ,0 7 2 4 )
donde se pue de v e r  la  poca  s ig n if ic a c io n  que t ie n e  la  p r im e r a  
m e d ia  m ô v i l  e s ta c io n a l,  = 0, 04, que hace p e n s a r  que e l  m o - 
de lo  e s ta  s o b re p a ra m e tr iz a d o , de b iénd ose  e l im in a r ,  d ic h a  m e­
d ia  m ô v i l .
De o t r o  la d o , ta m p o c o  son  in d e p e n d ie n te s  lo s  re s id u o s ,  Q=45, 43,
-  2 7 1  -
a p a re c ie n d o  en lo s  g râ f ic o s  de C .A .S .  y  C . A .P .  de sus r e ­
s id u o s , e s t r u c tu r a  s ig n if ic a t iv a  en  lo s  c o e lic ie n te s  de o rd e n  
12, 24 y  36.
E l  m o d e lo , p o r  ta n to , no puede s e r  ace p tad o .
A R IM A  (0 , 2. 1) (2 , 1. 1)
E l  m o d e lo  ré s u lta n te  es :
(1 -0 ,2 0 9 b 1 2 ){1 -0 ,9 2 4 b 2 4 )7 2  ^ 7 j2 L n E *=  (1 -0 , 9 1 5 B ) ( l-0 ,  6 3 5 B ^^ )a t 
(0 ,1 0 6 )  (0 ,0 5 9 ) (0 ,0 3 9 )  (0, 084)
L a  m a t r iz  de c o r r e la c iô n  e n tre  lo s  c o e lic ie n te s  e s tim a d o s
e s ;
^ 1
$1
1 ,0 0 0
$ 2 ©1
\
« 1
$ 2 0 ,0 7 7 1 ,0 0 0 \
@1 -0 ,1 8 4 -0 ,1 7 9 1 ,0 0 0
®1 0 ,3 0 5 0 ,2 4 7 -0 ,6 1 5 1, 000
L a  d e s v ia c iô n  t ip ic a  de lo s  re s id u o s  es 0, 0422 y  e l c o e f i­
c ie n te  de d e te rm in a c iô n  0 ,7 1 3 .
L o s  re s u lta d o s  son buenos, h a s ta  a h o ra , pues lo s  c o e f ic ie n -  
te s  son to d o s  s ig n if ic a t iv o s ,  c u m p lie n d o  e l la  in v e r t ib i l id a d  
y  no de tec tând ose  g ra n d e s  n iv e le s  de c o r re la c iô n  e n tre  lo s  p a râ -  
m e tro s  que p u d ie ra n  c o n d u c ir  a la  h ip ô te s is  de s o b re p a ra m e tr i-  
z a c iô n .
-  2 7 2
E l  g râ f ic o  de lo s  re s id u o s  (F ig .  5. 30) t ie n e  un  d e s a r r o l lo  
e s ta c io n a r io  s in  d e a m b u la c io n e s  é v id e n te s , y  s u s  g râ f ic o s  
de C .A .S .  ( F ig .  5. 31) y  C . A . P . ( F ig .  5. 32) no t ie n e n  e s t r u c -  
t u r a  a lg u n a . Y a  no hay en lo s  C .A .S .  n in g û n  c o e f ic ie n te  s ig ­
n i f ic a t iv e  y  en lo s  C . A .  P . lo  e s  s o lo  e l  de o rd e n  36.
I
L o s  c o n tra s te s  e s ta d is t ic o s  r a t i f ic a n  la  d ia g n o s is ,  a s i ,  
e l  m o d e lo  t ie n e  m e d ia  n u la , p u es  e l  in te r v a lo ;
/ A  = -0 ,  0024 
^  = 0, 0045
In te r v a lo
( - 0 ,0 0 9  , 4 0, 009)
in c lu y e  e l v a lo r  de la  m e d ia .
E n  c u a n to  a la  in d e p e n d e n c ia , e l  v a lo r  o b te n id o  p a ra  Q  
e s  2 6 ,6 8  m e n o r que lo s  g ra d o s  de l ib e r t a d ,  39 m e n o s  e l de 
p a râ m e tro s  d e l m o d e lo  4, 5 sea  35 .
E l  h is to g ra m a  de lo s  re s id u o s  t ie n e  u n  a s p e c to  N o rm a l.
P o r  ta n to , e s te  es  e l  m o d e lo  e le g ^ o .
L a s  o b s e rv a c io n e s  que e l m o d e lo  no e x p lic a ,  d e n tro  de 
la  banda d e l 95% son  la s  c o r re s p o n d ie n te s  a lo s  m e s e s : N o - 
v ie  m b re  1 .9 7 3 , A g o s to  1 .9 7 4 , E n e ro  1 .9 7 5 , A b r i l  1 .9 7 5 , 
M a y o  1 .9 7 5 , S e p tie m b re  1 .9 7 6  y  A b r i l  1 .9 7 7 .
L a  e x p lic a c iô n  de ta ie s  a n o m a lia s  se h a râ , c o m o  y a  se 
ha d ic h o , a l f in a l d e l c a p itu lo .
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1 de p r e v is io n  se c o n s tru y e  a p a r t i r  d e l m ode lo  
-\R 1M A  {0 , 2, 1) (2 , 1, 1), que p o r  c o m b in a i 
o de p a râ m e tro s  con  la s  d ife re n c ia c io n e s ,  t ie -  
' l l o  e x t ra o rd in a r ia m e n te  c o m p le jo ^  m o t iv o  por 
exp on e .
( i
Vû
id a  la  p re c is io n  d e l m o d e lo  p a ra  la s  t r è s  û l t i -  
io n e s  c o n o c id a s , la s  e s t im a c io n e s  re a liz a d a s  
d ie ro n  unas d e s v ia c io n e s  p o rc e n tu a le s  s o b re  e l
M es
ib re  77 
le m b re  77 
le m b re  77
D e s v ia c io n e s
4 8 .4 5  
4 1 1 ,5 5  
- 1 6 ,0 8
P'
Cl
t r .
Cl
- ta c a r ,  e l  hecho  de que la s  e s t im a c io n e s  c o r r e s -  
lo s  m e s e s  de N o v ie m b ^ e  y  D ic ie m b re ,  no  es ién  
s d e n tro  d e l in te r v a lo  de c o n fia n z a  d e l 95% ccn s - 
a l c o r r o b o r a  la  g ra n  d e s v ia c iô n  p o rc e n tu a l de d i -
ondente  que e s to  o c u r r a ,  y a  que en e l  g r â f ic o  
lo a p a re c e n  c o m o  o b s e rv a c io n e s  a n o m a la s , por 
le s  e n c u e n tra  e x p lic a c iô n  s a t is fa c to r ia .
m e d io  de p r e v is io n  c o m e tid o  en  e l g ru p o  E lé t t r i -  
p o r  m e d ia  s im p le  de lo s  v a lo re s  a b s o lu to s  de lo s  
s m e s e s  c o m p ro b a d o s  e s :
******###***##*#*
#** P f S î l » ,  T a D o S
HO» r 70NTE
VALORES 5E PSI 
VARIAN7» PREVISION
O.lOSÎF 01 
0.17SOF-OÎ
P .lltO f 01
00 '7 ÎF -0 ?
o.;2îSF 01 
O.OJlîF-O?
O.IJAOE Ol 
0.R116E-02
0.1*?ÎE 01 
0.1?1lE-0l
0.1510E 01 
0.1Î93E-01
n.i»«e 01 
o . m * E - o i
0.1680E 01 
0.2A51E-01
HORIZONTE 10 11 12
VALORES OE PSI 
VARIANZA PREVISION
0.17AÎE 01 
O.JrSaE-OI
0,1150F 01 
0,150AF-(.1
0.1915E 01 
O .A iliF -O l
0.259AE 01 
0.«7»AE-01
valores CALCIILAdOS p a r a  lOSaRITmo OE SFR IF ».
OR ISEN HORIZONTE 
' * * * * * *  ##**#****
PRO»FCC ION 
PUNTUAL 
* * * * * * * * * * * *
li mi tes OE 0.9s 
[wrRRlcP SlIPfPtOR
* * * * * * * * * * * *  * * * * * * * * * * * *
valor
oasERvAOO
EXCEDE
INTERVALO
* * * * * * * * * * * *  * * * * * * * * *
96
99
100
101
0 . S 7 A 7 A 4 F  0«
0 . 1 6 1 « « 7 F  0 *  
0 . 2 9 1 S ? 7 E  0 4  
0 . 3 F 1 4 9 2 F  0 4
O.3«AS50f 04 
0.3:?A4'F 04 
0.2SA151P 04 
T.33250AF 04
O.AOAA'OF 04 
0.39Z779E 0* 
0.316377* 0* 
0.392J06F 0*
0.347394F 04 
0.324399* 04 
0.347394F 04
C U A D R O  5 .6
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^ 7 ' /
E rro r Medio = 8,45 4 11. 55 4 16.09 .= 1 2 , 0 3 %
E n  e l  c u a d ro  5. 7 a p a re c e n  la s  p ro y e c c io n e s  de la  s e r ie  
p a ra  un h o r iz o n te  de p re v is io n  de 12 p e r io d o s  a d e la n te , c o ­
r re s p o n d ie n te s  a lo s  12 m e s e s  d e l a flo  1 .9 7 8 .
HORIZONTE !
F  S ' I  L  r  A 0  r  f  » « »
V»tORFS OE RSI : 0.1061F 01 
VARlANfA b r Ev ISICN : O.lTfOf.f.Z
O.llTOf 31
0.3*TSf-l2
n,l?5SF 01 
P.411TF-02
P.n*OE 01 
P.OlifcR-O?
0.1»75E 01 
0,l73lE-01
0.1Î10E 01 
0.15R3E-01
o .lîR îE  01 
O.lRRIE-01
0.l6a0E 01 
0.2451E-Q1
HOOIZ'NTr 10 11 12
v aLORFS OE RSI 
v a r u n z * p r evision
0.17656 01 
0.295*6-01
0.1*506 01 
0.550FF-3I
0.1955F 01 
O.4117F-01
0.250*6 01 
0.*75*6-01
•• va lo res C*LCUL*OOS P»R* LOGARITho OE LA SFRIE ••
PRCYECCION LIMI7ES OE 0.95
op ig en n o r u o n t e  PUNTUAL Inf er ior suPfrior
****** ********* ************ ************ *****'******
101 1 0.361*926 0* 0.3*25066 0* 0.3923066 0*
101 2 0.551979F 0* 0.3109*56 0* 0.396**66 0*
loi 3 0.361181F 0* 0.3021256 04 0.4207096 0*
101 A 0.36069*6 0* 0.2977796 0* 0.4329**6 04
101 5 0.35306*6 0* 0.2*2*126 0* 0.*161416 0*
101 6 0.322313E 0* 0.2496276 04 0.409*906 04
101 7 0.30021*6 0* 0.2253016 0* 0.3921326 04
101 8 0.3166606 0* 0.2301*16 04 0.4251506 04
101 9 0.3A3996E 04 0.2*201*6 0* 0.474715E 04
101 10 0.3082676 0* C.209:316 0* 0.43776*6 04
101 11 0.2737*66 0* 0.1*01966 0* 0.39920*6 0*
101 12 0.269*026 04 0.17119*6 0* 0.40397*6 04
VALOR EXCEDE
OBSERv aOO i n tervalo
C U A D R O  5 .7
-  2 8 0  -
4. ALIMENTACION
4 I . ID E N T IF IC A C IO N
L a  s e r ie  A L IM E N T A , A t ,  c o r re s p o n d ie n te  a l t e r c e r  g ru p o  
b u r s a t i l ,  e l  de A lim e n ta c iô n ,  p ré s e n ta  un d e s a r r o l lo  s im i la r  
a l  de la s  s e r ie s  a n te r io rm e n te  a n a liz a d a s , p o r  lo  que ta m p o c o  
aqux se in c lu i r â n  lo s  g râ f ic o s  c o r re s p o n d ie n te s  a t r a n s fo r m a -  
c io n e s  no b â s ic a s .
!
E fe c t iv a m e n te ,  e l  d e s a r r o l lo  de A t  es  s im i la r  a l  de B t 
s ie n d o  n e c e s a r ia s  la s  t r a n s fo rm a c ip n e s  L n  A t y  ^  L n  A t .  Si 
b ie n , co m o  en la s  dem âs s e r ie s ,  la  d e c is io n  s o b re  e s ta  t r a n s -  
fo rm a c iô n ,  en  e l s e n tid o  de s e g u ir  Id ife re n c ia n d o , e s  du do sa, 
en  e s te  caso  la  n e c e s id a d  de c o n t in u a r  la  d ife re n c ia c io n  es é v i ­
de n te , p o r  a p a re c e r  en e l  g r â f ic o  de C .A .S .  de L n  A t ,  lo s  
p r im e r o s  10 c o e f ic ie n te s ,  e x c e p to  e l de o rd e n  2, p o s it iv e s  y  
d e c re c ie n te s  de m e n o r o rd e n  a m a y o r .
T o m a n d o  s u c e s iv a s  d ife re n c ia s ,  se c o n s ig u e n  la s  t r a n s f o r -  
m a c io n e s  L n  A t ,  V  L n  A t ÿ  ^ 2  L n  A t ,  t r a n s -  
fo rm a c io n ,  e s ta  u l t im a ,  que p a re c e  1^  m e jo r  de la s  o b te n id a s .
E l  g râ f ic o  de la  s e r ie  b a jo  la  t r a n s fo rm a c iô n  V jg  Ln  A t 
F ig u ra  (5 .3 3 ) no p ré s e n ta  d e a m b u la c io n e s  é v id e n te s , e 
in c lu s o ,  una m a y o r  h o m o c e d a s t ic id a d  que s e r ie s  p ré c é d a n te s .
L o s  g râ f ic o s  de C . A . S .  (F ig .  5. 34) y  C . A .  P . ( F ig .  5 . 3 5 )  
de e s ta  m i s m a t r a n s fo r m a c iô n ,  no  o fre c e n  s o b re  d ife re n c ia c io n  
pues sus m a y o re s  c o e f ic ie n te s ,  r i=  -0 ,4 1 7  y  r j 2 = -  0, 388 e s -  
tâ n  le jo s  de l 0, 5,
C o m b in a n d o  am bos g râ f ic o s ,  se o b s e rv a  una e s t ru c tu ra
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C la ra  de M A  (1) en la  p a r te  no e s ta c io n a l ( e l  C . A . S. de o rd e n  
1, e le v a d o  y  d e c a im ie n to  e x p o n e n c ia l en lo s  p r im e r o s  C . A .  P) 
y  ta m b ié n  de M A  (1) en la  p a r te  e s ta c io n a l (e l C .A .S .  de o rd e n  
12, a l to  y  d e c a im ie n to  e x p o n e n c ia l en  lo s  C . A . P . de o rd e n  
12, 24 y  36).
E l  m o d e lo  a e s t im a r ,  c o n  sus d ife re n c ia s ,  e s  un  IM A  (2 , 1) 
(1 , 1). L a  p re e s t im a c io n  re a liz a d a ,  basândose en la  e x p e r ie n -  
c ia  de que lo s  p a râ m e tro s  ib a n  a s e r  a lto s  y  p o s i i iv o s ,  fué  
0 1  = 0 , 8 y  0, 8 lo  que p o s ib i l i to  que en s o lo  t r è s  i t e r a c io -  
ne s , e l  a lg o r i tm o  de M a rq u a rd t  c o n ^ ig u ie ra  la  e s t im a c io n  e f i -  
c ie n te .
E l  m o d e lo  e s t im a d o  fué
L n  A t  = ( 1 - 0 ,  8 5 1 B ) (1 -  0, 8 4 5 b 12) a t 
(0. 0475) (0, 0342)
A m b o s  p a râ m e tro s  son s ig n if ic a t iv a m e n te  d is t in to s  de la
u n id a d , y  sus  e r r o r e s  de e s t im a c io n  b a s ta n te  p e q u e fio s . E l  cbe -
\
f ic ie n te  de c o r r e la c iô n  e n tre  am b os  es^ a s im is m o ,  p e q u e ilo , a l  
s e r  -  0 ,3 1 2 6 .
L a  d e s v ia c iô n  t ip ic a  de lo s  re s id u o s  e s t im a d a  es  0 ,0 5 2 6  y 
e l  c o e f ic ie n te  de d e te rm in a c io n e s  es 0 ,6 4 5 .
4 .2 .  D IA G N O S IS
L o s  d a to s  fa v o ra b le s  o fre c id o s  en la  e s t im a c iô n  se c o n f i r -  
m a n  p le n a m e n te  en la  d ia g n o s is  d e l m o d e lo  a l no p re s e n ta r  e l
-  2 8 5
g r â f ic o  de re s id u o s  (F ig -  5 ,3 6 )  n in g û n  s in to m a  de m a la  e s -  
p e c if ic a c iô n ,  de ig u a l fo rm a  que ta m p o c o  se puede e n c o n tra r  
n in g u n o  en lo s  g râ f ic o s  de C .A .S .  (F ig .  5 .3 7 )  y  de C . A .  P . 
(F ig .  5 .3 8 )  de lo s  re s id u o s .
E n  lo s  C .A .S .  s o lo  se e n c u e n tra  s ig n if ic a t iv e  un c o e f i­
c ie n te ,  p e ro  en u n  re ta rd o  ta n  p o co  im p o r ta n te  co m o  es  e l
I
!
L o s  c o n tra s te s  r a t i f ic a n  la  d ia g n o s is , a s i e l c o n tra s te  de 
m e d ia  n u la  se hace a p a r t i r  de
= -0 ,0 0 7 0 7  
< ^ =  0 ,0 046 1
In te rv a lo  
( -  0 .0 0 9 2 2  , 4 0 .0 0 9 2 2 )
E l  in te r v a lo  c o n tie n e  a la  m e d ia , p o r  lo  que se a ce p ta  la  
h ip ô te s is  de m e d ia  n u la .
\
E l  c o n tra s te  de in d e p e n d e n c ia  de B o x - P ie r c e ,  o f re c e  un  
v a lo r  de Q = 28, 72 m e n o r que e l n u m é ro  de g ra d o s  de l i b e r ­
ta d , 37, p o r  lo  que ta m b ié n  se ace p ta  h ip ô te s is
P o r  su p a r te  e l  h is to g ra m a  ta m b ié n  p a re c e  N o rm a l.
P o r  ta n to , e l  m o d e lo  es  adecuado, m o s tra n d o  in c lu s o ,  la  
s e r ie  de re s id u o s  r e la t iv e  h o m o c e d a s tic id a d .
L a s  a n o m a lia s  que p ré s e n ta  la  s e r ie  de re s id u o s  c o r r e s -  
ponden a lo s  m e s e s : A b r i l  1 .9 6 8 , A b r i l  1 .9 7 0 , N o v ie m b re  
1 .9 7 3 , E n e ro  1 .9 7 4 , N o v ie m b re  1. 974 y  E n e ro  1. 977.
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4 .3 . PREVISION
L a  fu n c iô n  de p r e v is io n  ré s u lta n te  d d  m o d e lo  e le g id o ,
IM A  (2 , 1) (1 , 1), es  s im i la r  a la  o b te n id a  p a ra  la  s e r ie  B A N  
COS. de la  s e c c iô n  5 :2 ,  y a  que s ie n d o  e l m is m o  t ip o  de m o ­
d è le  s o lo  c a m b ia n  lo s  p a râ m e tro s .
L a  fo rm a  de c o n s t r u i r  e s ta  fu n c io n , es la  m is m a  que la  
a l l i  d e s a r ro lla d a ,  lle g â n d o s e  a la  fu n c iô n , que con  le s  p a ra ­
m é t r é s  p ro p io s  de e s te  m o d e lo , es
\ 0 ,8 5 1  ,  A 0 ,8 4 5
C o m p ro b a d a  la  p r e c is io n  de e s ta  fu n c iô n  p a ra  la s  t r è s  u l ­
t im a s  o b s e rv a c io n e s  c o n o c id a s  de la  s e r ie .  O c to b re  77, N o v ie m  
b r e  77 y  D ic ie m b re  77, se o b tu v ie ro n  lo s  v a lo re s  que a p a re c e n  
en  e l  c u a d ro  5. 8 , que daban u n as  d e s v ia c io n e s  p o rc e n tu a le s  so ­
b re  e l v a lo r  re a l,  p a ra  cada  un o  de lo s  m e s e s  de:
M es D e s v ia c io n e s
O c to b re  77 - 2 ,8 0 %
N o v ie m b re  77 -  6 , 25%
D ic ie m b re  77 -  2, 03%
L o s  t r è s  v a lo re s  e s t im a d o s  e s tâ n  d e n tro  d e l in te r v a lo  de 
c o n fia n z a  d e l 95% c o n s tru id o  s o b re  e l v a lo r  e s tim a d o .
E s to s  e r r o r e s  daban un e r r o r  m e d io  p a ra  lo s  t r è s  m e s e s  de:
E r r o r  M e d io  = 2 ,8 0  4 6 , 25 4 2, 03 ,  3
L a s  p re v is io n e s  p a ra  lo s  d ife re n te s  m e s e s  d e l a flo 1. 978 e s ­
tâ n  c o n te n id a s  en e l c u a d ro  5. 9
*#*##**##**###*#####4*#*#4#
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HOBIZfiNTr :
V*LO*»ES OF PS I : 
VARMnZa prEV[5(0N I
0.11*RE 01 
0.27AOE-O?
r,.i?R«F 01 
0.A*0*€-02
C.:**TE 01 
O.llOJF-Ol
n.iJRtE 01 
0.160»E-01
0.l7*îE 01
0.2?**e-01
0.1«R*E 01 
0.32Z7E-01
0.20*3E Ol 
0.4217E-01
0.2192E 01 
0.5349E-O1
moRIZONTE 10 u 12
ViL^RES OE PS I 
v a r Ianza prevision
0.23A1E 01 
0.6693F-01
0.2A90E 01 
O.AJ07E-C1
0.243RE 01 
O.PRIRF-Ol
0.2®*3E 01 
o .IIBa E 00
VALORES CILCULAOOS PARA LOGARITm q oE LA SERIF
PROVFCCtOw UNITES OE 0.93 VALOR EVCÇOE
OR I sen HORIZONTE PUNTUAL InFFRIOR SUPERtOR OBSERVAOO INTERVALO
• • * * * *  * * * * * * * * *  * * * * * * * * * * * *  * * * * * * * * * * * *  * * * * * * * * * * * *  * * * * * * * * * * * *  * * * * * * * * *
1*1
1*7
1*3
1* *
0.136ZS6E 0* 
0.13*3**f 0» 
0.13PA41F n* 
0.13737PE 0*
0.12?7A*E 0* 
0.17Î031E 0* 
0.12*303E 0* 
0.1237A3E 0*
O . l S O f l l T C  0 *
0.1*'7ORF 0* 
0.1334&3E 0* 
0.1320AAF 0*
0.1*0193E 0* 
0.143307F 0* 
0.1A1312E 0*
C U A D R O  5 .8 <3
P Ç S U L T A r > n s  »•«
HORIZONTE î
VAUOBF» OF RSI : 
v»OMNZ» PREVISION :
O.H*RE 01 
U.JTSnF-OJ
'I.IJRPE 01 
0.A4'’ »F-''J
n . l * * 7E 01 
O . I I O S F - O l
O.lSOftf 01 
-o.iAPiF-O l
0.1745E 01 
0.23»6F-01
0.1P9*e 01 
0.3227F-01
0.20«3E 01 
0.4217E-01
0.2192E 01 
0.3369E-01
HORlTONTE
VALORES OF RSI 
v*R!*MZa PREVISION
0.2341E 01 
0.6&95E-O1
lO
0.2*ROE 01 
0.A207E-01
11
0.2439F 01 
0.991RF-01
12
0.2R43E 01 
0.119AF 00
•• va lo res (ALCWLAOOS PARA lOGaRITm o DE LA SERIE ••
OR I SEN HORIZONTE
PROVCCCION
PUNTUAL
LI“ ITES OE 0.93
Inferior superior
****** #****#*#**#* ************
I 0.137378E 04 0.333765e 04 0.152068F 04
2 0.139234E 04 0.1l#6'(9e 04 0.162381e 04
3 0.13+420E 04 0.108745F 04 0,164270F 04
4 0.1321#1E 04 0.103642F 04 0.169075F 04
3 0.12M947E 04 0.941371F 03 0.177474F 04
& 0.122223E 04 0.84574re 03 0.171021F 04
7 0.12274&E 04 0.603693F 05 0.179755F 04
8 0.120?8A£ 04 0.743563P 0^ 0.184409F 04
9 0.116436C 04 0.676111F 03 0.1569R0F 04
10 0.116005e 04 0,635076F 03 0.195717F 04
11 0.114063E 04 0.5*5494? 03 0.20:727e 04
12 0,1116422 04 0,536054F 03 0.206549F 04
valor
OB'EFVADO
EXCEDE
intervalo
CO<o
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5. CONSTRUCCION
5. I . ID E N T IF IC A C IO N
L a  m e jo r  t r a n s fo rm a c iô n  o b te n id a  p a ra  la  s e r ie  CO N STPU C , 
C t. d e l g ru p o  C o n s tru rc io n ,  es la  y  L n  C^, despues de
p a s a r  p o r  la s  s u c e s iv a s  t ra n s fc rm a c io n e s  de L n  C t, y  L n  C%, 
y 2 L n  C t y  V  V l 2 L n  C t-
!
[
De nuevo e l  p a so  m â s  dudoso pare, s e g u ir  d ife re n c ia n d o  se 
p ré s e n ta  en T /L n  C t, p e ro  la  p re s e n c ia  de to d o s  lo s  12 p r im e -  
ro s  C . A . S . , e x c e p to  e l  8 y  9, p o s it iw o s  y  una  c o r re la c iô n  e s ta ­
c io n a l no e lim in a d a , ha hecho  c o n tin lu a r la  d ife re n c ia c iô n  hasta 
c o n s e g u ir  la  t ra n s fo rm a c iô n  e le g id a .
L a  s e r ie  de y  L n  Z t  (F ig .  5. 39) es c la ra m e n te  es-
ta c io n a r ia  a l no p re s e n te r  d e a m b u la c io n e s  s o b re  la  m e d ia , ni 
e fe c to s  e s ta c io n a le s  é v id e n te s .
\
\
L o s  g râ f ic o s  de C .A .S .  (F ig .  5 .4 0 )  y  C . A .  P . (F ig .  5 .41) de 
e s ta  u lt im a  t ra n s fo rm a c iô n  no dan s o b rç d ife re n c ia c iô n  a l s e r sus  
m a y o re s  c o e f ic ie n te s , 1 y  12, d e l orden\^de -  0 ,4 3 8  y  -  0 ,4 5 9
P o r  e l m is m o  ra z o n a m ie n to  que en la  s e r ie  a n te r io r ,  a l 
p re s e n ta r  una e s t r u c tu r a  s im i la r ,  se de du jo  que e l m o d e lo  mâs 
adecuado ib a  a s e r  un  IM A  (2 , 1) (1, 1) s ie nd o  la  p re e s t im a c io n  
re a liz a d a  p a ra  am bos p a râ m e tro s ,  e s ta c io n a l y  no e s ta c io n a l, 
la  m is m a  de 0, 8.
Con e l lo  se c o n s ig u iô  una ra p id a  c o n v e rg e n c ia  h a c ia  e l ô p i -  
m o  en la  ite ra c iô n  de e s t im a c iô n ,  de s o lo  c u a tro  i te ra c io n e s ,  de 
la  que se ob tuvo  e l  m o d e lo  s ig u ie n te :
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IWTf«vALO Of COWflAAZA 
C O f f l C l f N T f  OF AUTOCOWLACJON
•  0 ,1T S a 1
L COfF.AUT. INT.CON».
1 0 .1 7 9 *1
2 "Q .1 37 S * 0.20637-
3 0 .1091» 0 .20917
» 0 .0 ^9 1» 0 .21091
Î  -0 .1 3 1 0 6 0 .21142
6 -0 .0 1 9 9 9 0 .21391
T 0 .17113 0 .2 1 39 6
6 -O .O a**T 0 .2 1 81 6
9 -0 .0 9 9 7 3 0 .21926
10 0 .0 *0 1 » 0 ,2 2 02 9
11 0 ,3 1 00 0 0 .2 2 09 2
1 ) -0 .4 3 9 7 6 0 .2 3 )9 4
13 0 .16264 0 .2 9 99 0
14 0 .04092 0 .26302
M  -0 .0 3 9 9 9 0 .26322
16 -O .O lT f ll 0 .2 6 3 *1
17 0 .1 3 22 0 0 .26431
18 0 .00471 0 ,2 6 69 9
19 -0 .1 3 5 9 3 0 .2 6 69 9
20 0 .1 *2 6 0 0 .2 6 97 6
21 -0 .1 1 4 0 7 0 .27207
22 0 .2 0 13 9 0 .2 7 39 4
23 -0 ,1 9 2 2 7 0 .2 7 80 7
2 * 0 .06331 0 .28213
29 -0 .0 2 7 9 6 0 .28296
26 -0 .0 2 3 9 9 0 .28269
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29 0 .0 9 71 3 0 .28312
29 -0 .0 9 3 3 9 0 .2 6 34 7
30 -0 ,0 0 8 7 2 0 .2 8 4 *6
31 0 .09111 0 .28447
32 -0 .1 3 3 1 7 0 .2 8 9 )7
33 0 .12938 0 .28733
34 -0 .1 1 3 4 2 0 .2 8 90 9
33 0 .13299 0 .27091
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V 12 L n  C t = (1 -  0 ,8 8 9  B) (1 -  0 ,8 7 7  
(0 ,0 3 5 9 ) (0 ,0 2 8 2 )
E l  c o e f ic ie n te  de c o r re la c îo n  e n tre  am bos p a ra m è tre s  
es  -  0 ,0 7 3 7 , la  d e s v ia c iô n  t ip ic a  de le s  re s id u e s  0, 0503 y  
e l  c o e f ic ie n te  de d e te rm in a c ié n  0, 654. T o d e s  le s  v a lo re s  
son , co rne  se ve , ba s tan te  a c e p ta b le s .
5 .2 .  D IAG NO SIS
E l  g râ f ic o  de la  s e r ie  de re s id u o s  (F ig .  5 .4 2 ) de e s te  
m e d e lo , p a re c e  s e r  e s ta c io n a r io ,  s in  d e a m b u la c io n e s  g r a ­
v e s , y  le s  g râ f ic o s  de C. A . S. (F ig .  5. 43) y  C . A . P . ( F ig .  
5 .4 4 )  de le s  re s id u o s ,  no m u e s tra n  e s t r u c tu r a  de n ln g û n  
t ip o  y  n i s iq u ie ra  c e e f ic ie n te s  s ig n if ie a t iv o s .
L o s  m ay  o re  s c e e f ic ie n te s ,  que a p a re ce n , s in  l le g a r  a 
s e r  s ig n if ic a t iv e s  son lo s  de o rd e n  9 y  7, e x p lic â n d o s e  e l 
p r im e r o  de e l le s  p e r  la  c o r r e la c ié n  n e g a tiv a  que t ie n e n  o b - 
s e rv a c ie n e s  e x tre m a s  se p a ra d a s  9 p é r io d e s , co m e  s o n , lo s  
p a re s  2 9 -3 8  y  110 -119  y  e l segundo p o r  la  c o r r e la c ié n  p o s i­
t iv a  que t ie n e n  la s  e b s e rv a c io n e s  10 9 -1 16 .
E n  e l c o n tra s te  de m e d ia  n u la , se acepta  c la ra m e n te  la  
h ip o te s is  de m e d ia  n u la  pues cen  lo s  v a lo re s
In te rv a le
^ =  0 ,0 0 0 3 4  1 ( .  0 ,0 0 8 8 2  ,4 0 ,0 0 8 8 2 )
^  '  0, 00441 )
se fo rm a  e l in te r v a le  e x p u e s te , que c e n tle n e  cen s u f ic ie n c ia  
a la  m e d ia . .
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CO fF.AVT. îm T.CO *». -1 0 ♦1
I  0 .08824 %Ti7541
2 -0 ,0 8 8 3 * 0 .17677
3 -0 .0 0 9 9 * 0 ,1 7 8 1 )
4 -0 ,0 0 8  34 0 .17814
3 0 .0 1 *4 4 0 .17816
*  0 .0 4 *0 4 0 .1 7 12 0
7 0 .1 * 1 3 * 0 .1 7 8 9 * (4*4444
8 -0 .0 2 4 6 ) 0 .1833»
9 -0 .1 3 1 9 0 0.1 8 34 #
0 0 .05637 0.18731
1 0*09330 0 .1 * 7 9 )
2 -0 ,05 0 91 0.18899 0 * •0
3 -0 .0 5 5 1 4 0.18937 0 - *0
4 -0 ,1 0 5 *4 0 .1 8 91 6 0 * «0
5 -0 ,0 5 7 *8 0 .19166 cu *0
6 -0 ,0 * 6 9 7 0 .1 9 22 0 0 * *o
7 0 .07197 0 .19291 0 * *0
» 0 .03377 0.1 9 57 4 0 * ♦0
9 -0 .0 2 0 2 6 0 ,1 9 )9 2 0 * «0
0 0 .0 0 69 9 0 .1 9 )9 8 0 * ♦0
1 -0 .1 1 8 5 * 0 .1 9 )9 9 0 * *0
2 0 .07581 0 ,1 9 62 1 0 * •0
3 -0 .0 9 9 3 4 0 .19711 0* «0
4 -0 ,3 7 8 7 6 0 ,19869 0 - -0
5 -0 .0 0 0 4 2 0 .19961 0 * * 0
6 0 .01025 0 .1 9 9 *1 0 * ♦0
7 0 .10707 0 .1 9 4 *2 0 - 44444 - 0
8 -0 .0 2 1 4 7 0 .20138 0 * • 0
9 -0 .1 0 0 8 2 0 .2 0 1 *9 0 * 44,*.1 *0
0 -0 .0 3 5 5 6 0 .2 0 30 0 0 * ♦0
I  -0 .0 1 2 2 5 0 .2 0 )1 9 0 - *0
2 -0 .0 7 *9 8 0 .20321 0 * •0
3 -0 .0 3 3 8 6 0 .2 0 *1 1 0 * • 0
*  -0 .0 6 5 5 2 0 .2 0 *2 8 0- •0
5 0 .01067 0 .2 0 * 9 ) 0- ♦0
6 -0 .0 9 2 *3 0 .2 0 *9 4 0- 444 41 ♦0
7 0 .0 *9 4 1 0 .2 0 *2 2 0* -0
8 0 .0 8 05 0 0 .20659 0 * ♦0
9 0 .0 1 *8 7 0 .20759 0* -0
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E n  e l  c o n tra s te  de in d e p e n d e n c ia , ta m b ié n  se a ce p ta  la  
h ip o te s is  p o r  s e r  e l e s ta d is t ic o  Q de B o x  -  P ie rc e  26 , 03 m e ­
n e r  que e l  n u m é ro  de g ra d o s  de l lb e r t a d  37.
I
A s im is m o  e l h is to g ra m a  se a s e m e ja  a una d is t  
N o rm a l.
ib u c io n
A l  s e r  a c e p ta b le s  lo s  c o n tra s te s ,  p ru e b a  de quë e l  m o ­
d è le  es  c o r r e c te ,  se de be p a s a r  a la  e x p lic a c iô n  de la s  ano- 
m a l ia s ,  que co m o  p a ra  la s  re s ta n te s  s e r ie s ,  se h a râ  de una 
fo r m a  c o n ju n ta  a l f in a l  d e l c a p f tu lo .
T a ie s  a n o m a lfa s  son : J u l io  1 .9 6 9 , A b r i l  1 .9 7 0 , M ayo  
1 .9 7 0 , N o v ie m b re  1. 973, M a rz o  1. 976, A b r i l  1. 976 y  E ne - 
r o  1 .9 7 7 .
5 .3 .  P R E V IS IO N
L a  fu n c iô n  de p r é v is io n  e s  s im i la r ,  dado  e l  m is m o  t ip o  
de m o d e lo , que la  d e l g ru p o  B a n c o s , a n te r io rm e n te  d e s a r ro -  
l la d a ,  p o r  le  que t ie n e  la  fo r m a ,  co n  sus  p a ra m é tré s  p ro p io s ,  
de :
. \0 ,  889 ,
( " t_ 1 2  I /  " t - 1 1.
\ “ t  /  [  " t - 1 1
Ct (1) = Ct C t C t-1 1  C t-1 3  C t - i  C t-1 2  C t_ i2
,0 ,8 7 7
E l  c u a d ro  5 .1 0  c e n tle n e  la s  e s t im a c io n e s  re a liz a d a s  para  
lo s  t r è s  û l t im o s  m e s e s  c o n o c id o s , que  a r r o ja n  u n as  d e s v ia c io -  
nes p o rc e n tu a le s  s o b re  lo s  d a to s  re a le s ,  p a ra  cada uno de e l le s  
de:
• • • O E S I I I . T . O O S  • • •
HORIZONTE ; 
VAt.CnfS PE "s i :
VARIANZ» p r e v i m o n  :
o . n u F  01
0.7530E-02
O.IZZJE 01o.^f.o lf-02
0.]331f 01 
O.RRJlF-oj
C.1**«E 01 
0.11R3C-01
0.1535E 01 
O.IRZOE-01
0.166EE 01 
0.JÎ32E-01
0.17T7E 01 
0.3234E-01
o.na«E  01 
0.4033E-01
HORI ZC'NTE
VALORES OE PS I 
VaRIAAVA “REVISION
0.10R9F 01 
0.4R33E-01
10
O.ZlloE 01 
O.SRaEE-PI
11
0.2221E 01 
0.70Î2E-01
12
0.2*5SF 01 
0.B320E-Q1
•• valores CALCULAoOS para LOGaRITho OE LA SERIE •*
P R O Y E C C IO m L M I T E S OE 0 . 9 5 VALOP ExCEOe
0 « î 6 E h H O P U O N T F PUNTU4L SUPfcPtOP O S S E P V a OO INTERVALO
******••• 44#44***44*4
M l 1 0 , l 0 A 6 P 0 f  05 0 . P 4 4 7 O I F  04 0 . 1 1 T 4 O 6 P  0 5 0 . 1 0 « * 0 ? E  OS
M 2 1 0 . 1 O 4 4 4 O P  05 0.94f,95Rr 04 0 . 1 1 5 9 3 S F  0 5 0 . 1 0 7 2 7 4 F  05
1 4 9 1 0 . 1 0 2 1 7 7 F  05 0 . 9 p 4 h ' " ) F  0 4 0 . n P f ? l F  0 5 0 . 1 0 T S 8 2 F  OS
1 4 4 1 C , i n 7 4 « o f  p5 <^.4 M 5 2 7 F  04 0.115443E C5
C U AD R O  5. 10
-  3 0 2  -
M es D e s v ia c iô n
O c tu b re  77 -  1 ,6 6 %
N o v ie m b re  77 -  2 ,4 5 %
D ic ie m b re  77 -  5, 02%
E s ta s  d e s v ia c io n e s  im p lic a n  u n  e r r e r  m e  d ie  de p r e v is io n  
p a ra  e l  c o n ju n to  de le s  t r è s  m e s e s  de:
E r r e r  M e d ie  = 4 2,^45 4 5, 02 ^ g 04%
E n  e l  c u a d ro  5 .1 1  e s ta n  c o n te n id a s  la s  p r e v is io n e s  p a ra  
lo s  12 p r é x im o s  p é r io d e s ,  c o rre s p e n e t ie n te s  a le s  m e s e s  de 
1 .9 7 8
• • R E S l ' L T A O n s  '• *  
».*»****##*#*##«-**##**(•«
H O H I Z O N T F
VALORES OF RSI ! 
varianja “REVISION :
0.1111E 01 
O.ZSOOE-n? “ .AA»3E-02
0.1333“  01 
r,i.i>*3iF-0?
O . I A A A F  01 
''.;3>’3E-01
0.1335E 01 
O.lopOE-01
0.1S6AE 01 
0.2532E-O1
0.1777E 01 
0.323AE-01
o . m a s  0 1
0.A033E-O1
W O B I70N T F 10 11 12
VALORES OF “SI 
VARlANZA “REVISION
0.19RRE 01
0. * 93) E -01
0. 2110E 01
0.59*éF.Pi
0.2221F 01 
0.7072F-01
0.2435E 01 
0,3 3?oE-01
•• VALORES CALCULAOOS “APA LQ6ARITM0 OE LA SFHIE »•
OR IGEN HORIZONTE 
•«««•• «•••«««•»
PROVFcCION
“UNTt'AL
LIMITES OF. 0.93
Inferior supfrior
valor
OBSFRVAOO
EXCEDE
INTERVALO
1 0.107AR6F 04 0.1156936 05
2 0,10770?r05 0.976426F 04 0.I24450E 05
3 0.104911E 05 0.RA3197F 04 0.126309E 05
0,1Q4242E 05 0.5217406 04 0,1305046 05
5 0.100259E 05 n.T56*3lE 04 0.130794F 05
0.977045E Q4 3.7062706 04 0.131754? 05
7 0.932R4RE 04 0.64J320F 04 0.130577E 05
1 0.906149E 04 0 ..5000996 04 0.13U39E 05
9 0.R50329E 04 C.4J6449F 04 0.128253F 05
10 0.A12966E 04 0.4A9325Ç 04 0.127269c 05
XI 0.796223E 04 0,«5<161? 04 0.129494F 05
12 0.770517E 04 O.*l9o37«’ 04 0.1300Q16 05
CUADRO 5. 11
- 304 -
j  à tl
6. INVERSION
6 .1 .  ID E N T IF IC A C IO N
E l  s ig u ie n te  g ru p o  a a n a l iz a r  es  e l  de In v e rs io n ,  p a ra  lo  
c u a l se e s tu d ia  la  s e r ie  IN V E R  SI O , I j ,  cu y a  t r a n s fo  rm a c io n  
id e a l e s  la  "^12 L n  I t .  h a b ie n d o se  s e g u id o  e l  m is m o  p ro -  
c e s o  que en s e r ie s  a n te r io r e s ,  p a ra  c o n s e g u ir  d ichs  t r a n s fo r -  
m a c io n .
L o s  g râ f ic o s  de la  s e r ie  (F ig .  5 .4 5 )  de lo s  C . A .|S - (F ig . 
5 .4 6 )  y  de lo s  C . A . P .  (F ig .  5 .4 7 )  de e s ta  t r a n s fo r m a c io n ,  
in d ic a n  e l  m is m o  t ip o  de m o d e lo  que v ie n e  s ie n d o  a d e cu a d o  
p a ra  o t r a s  s e r ie s ;  e l IM A  (2, 1) (1 , 1).
S in  e m b a rg o , un  p u n to  m u y  im p o r ta n te  a d e s ta c a r  en  e l 
g r â f ic o  de e s ta  t r a n s fo r m a c io n  es  e l  p o s ib le  c a m b io  de e s -  
t r u c t u r a  que la  s e r ie  e x p e r im e n ts  e n  la  segund'" p a r te  de sv 
d e s a r r o l lo .  E s te  p u n to  s e râ  t r a ta d o  c o n  p o s te r io r id a d .
P o r  lo  d e m â s , co m o  ya  se ha  d ic h o , lo s  g r â f ic o s  de C . . \ .  S. 
y  C . A . P .  in d ic a n  c o n fo rm a c io n  de IM A  (2 , 1) (1 , 1 ).
E n  s o lo  c u a tro  ite ra c io n e s  d e l a lg o r i tm o  de M a rq u a rd t ,  
d e b id o  a la  buena p re e s t im a c io n  re a liz a d a ,  de 0, 8 p a ra  a m ­
bo s  p a râ m e tro s ,  se c o n s ig u iô  la  e s t im a c io n  e f ic ie n te ,  o b te iié n  
dose e l  m o d e lo :
V j2  L n  I t  = (1 -0 ,  891 B ) (1 - 0 ,  808 B ^2 ) a j 
(0 ,0 3 9 7 ) (0 , 0387)
E l  c o e f ic ie n te  de c o r r e la c io n  e n tre  a m b o s  p a râ m e tro s  es 
de -  0, 512, q u iz  as un p o co  e le v a d o , m ie n t r a s  que la  d e s v ia c iô n  
t fp ic a  de lo s  re s id u o s  es 0, 0584 y  e l  c o e f ic ie n te  de d e te rm in a -  
c iô n  de 0, 635.
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6 .2 . DIAGNOSIS
E l  g râ f ic o  de la  s e r ie  de re s id u o s  (F ig .  5. 48) p r é ­
s e n ta  la  m is m a  c o n f ig u ra c iô n  que e l de la  t r a n s fo rm a c io n  
y 2  V \2  L n  I j .  con  in d ic io s  de p o s ib le  c a m b io  de e s t r u c tu ­
r a  a p a r t i r  de la  m ita d  de la  s e r ie .
P o r  su p a r te  lo s  g râ f ic o s  de C . A .  S. ( F ig .  5. 49 ) y  C .A .P .  
(5 . 50) de lo s  re s id u o s ,  no dan e s t r u c tu r a  de n in g û n  t ip o ,  s ie i 
do  s o lo  s ig n if ic a t iv o s  lo s  c o e f ic ie n te s  de o rd e n  27 y  36 y  un 
p o co  a lto  e l de o rd e n  7. C o m o  se ve son  o rd e n e s  poco  im p o r ­
ta n te s  que no im p lic a n  in a d e c u a c iô n  d e l m o d e lo .
A s im is m o  lo s  c o n tra s te s  h a b itu a le s  c o n f irm a n  la  h ip ô te â s ,  
p u es  p a ra  e l de m e d ia  n u la  se t ie n e :  ,
= 0, 00299 
%  = 0 ,0 0 5 1 2
In te r v a lo  
( -0 ,0 1 0 2 4  , 4 0 ,0 1 0 2 4 )
c o n  lo  que e l  in te r v a lo  es  s u f ic ie n te ,  y  p a ra  e l de in d e p e n d e i-  
c ia  se t ie n e  u n  v a lo r  de Q  -  34, 49 , ig u a lm e n te  s u f ic ie n te  pa a 
e l  n u m é ro  de g ra d o s  de lit> e r ta d , 37.
E l  h is to g ra m a  ta m b ié n  o fre c e  una c o n f ig u ra c iô n  N o rm a l
De to d o  lo  v is to ,  se deduce que e l  m o d e lo  e s  c o r r e c te ,  pe- 
r o  e l  su p ue s to  a n te s  c ita d o ,  de p o s ib le  c a m b io  de e s t r u c tu r :  
d e l d e s a r r o l lo  de la  s e r ie  ha lle v a d o  a la  c o n s id e ra c iô n  inde- 
p e n d ie n te  de la  segunda p a r te  de la  s e r ie .
E fe c t iv a m e n te  a p a r t i r  de la  o b s e rv a c iô n  70, la s  v a r ia c b -  
nes que e x p e r im e n ta n  lo s  p u n to s  de l g r â f ic o  son b a s ta n te  m iy o -
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r e s  que la s  que te n ia n  a n te r io rm e n te .
I
L a  o b s e rv a c iô n  70, se c o r re s p o n d e  e x a c ta m e n te  a l m e s  
de D ic ie m b re  de 1. 972, a fio  a p a r t i r  d e l c u a l se d is p a ra  la  
c i f r a  de F o n d o s  de In v e rs io n  M o b i l ia r ia  ( F . I . M . )  y  S o c ie d a - 
de s  de In v e rs io n  M o b i l ia r ia  (S. I .  M . ), a d m it id a s  a c o t iz a c iô n .
P a ra  lo s  F . I . M .  bay lo s  s ig u ie n te  s d a to s , de F ond os  a d -  
m it id o s  a c o t iz a c iô n  (1 ). ,
j
A flo s  N 9 de F o n d o s
1 .9 7 1  16
1 .9 7 2  17
1 .9 7 3  22
1 .9 7 4  24
1 .9 7 5  25
Se ve c o m o  en 1 .9 7 3  e l n u m é ro  de F . I . M .  que c o t iz a n  
a u m e n ta  en e a s i una te r c e r a  p a r te  s o b re  lo s  que h a b ia  en
1 .9 7 2 , m ie n t r a s  que p a ra  1 .9 7 5  e s te  n u m é ro  ha a u m e n ta d o  
en  c a s i u n  50%.
\
P o r  su p a r te ,  p a ra  la s  S. I .  M . , lo s  da tos  que r e f le ja n  e l 
n u m é ro  de S oc iedades que c o t iz a n  son  (2 ).
A fto s  N9 de S oc iedades
1. 971 18
1. 972 27
1. 973 38
1. 974 41
1. 975 64
E n  e s te  c a s o , e l  avance  es  m a s  e s p e c ta c u la r ,  pues en
(1) Hataoa-AparleiOfP.:"lBversiâll Mobiliaria ColectiTa. Test sobre la Eficleooia del Mercado de
Talon* en Espana". Serricio de Estudio* de la Boisa de Madrid, Madrid 
t.977 - p. 74.
(2) Mateos-ApariciOpP.; Ibid, p,119.
3 1 3
1. 973 h a y  u n  a u m e n to  de m a s  d e l 100% s o b re  e l  n u m é ro  de 
la s  e x is te n te s  en 1 .9 7 1 , m ie n t r a s  en 1 .9 7 5  e l  in c re m e n to  
es  s u p e r io r  a l 350% s o b re  e l  m is m o  a flo  1, 971.
T o d o  e s te  e s  s in to m â t ic o  de un c a m b io  de e s t r u c tu r a  
de la  c o m p o s ic iô n  d e l g ru p o , lo  que ju s t i f i c a  un a n a l is is  in -  
de p e n d ie n te  de e s ta  p a r te  de la  s e r ie .
S in  e m b a rg o , la  s e r ie  ré s u lta n te  co n  74 d a to s , * v id e  ne ia  
la  m is m a  n e c e s id a d  de t r a n s fo rm a c io n e s  que la s  de n a s , que 
d e se m b o ca  e n  e le g i r  la  t r a n s fo r m a c io n  L n  co m o
la  m â s  e s ta c io n a r ia .
S ob re  e s ta  t r a n s fo rm a c io n ,  se e s t im é  un m o d e lo , que de 
a c u e rd o  con  la s  e s t r u c tu r a s  de lo s  c o r r e lo g r a m a s ,  e ra  e l 
IM A  (2 , 1) (1, 1).
L a  e s t im a c io n  p ro p o rc io n o  e l  s ig u ie n te  m o d e lo :
V i 2 L n I ^  = ( l - 0 ,  9 0 1 B ) (1 - 0 ,  6 5 8 b 1 2 ) a t 
(0 ,0 6 2 2 )  (0 ,0 1 0 6 )
C on un c o e f ic ie n te  de c o r r e la c io n  e n tre  a m b o s  p a râ m e ­
t r o s  e s t im a d o s  de - 0 ,  742, una d e s v ia c iô n  t ip ic a  de lo s  r e s i ­
duos de 0 ,0 7 4 5  y  un  c o e f ic ie n te  de d e te rm in a c ié n  de 0 ,6 3 8 .
C o m o  se ve  e l m o d e lo  p ré s e n ta  s m to m a s  de in a d e c u a c iô n ,  
pues  se c o m p ro m e te  la  c o n d ic iô n  de in v e r t ib i l id a d  a c u m p l i r  
p o r  e l p a ra m é tré  no e s ta c io n a l y  t ie n e  a de m âs  un a lto  g ra d o  
de c o r r e la c ié n  e n tre  lo s  dos p a râ m e tro s  e x is te n te s .  P o r  o t r o  
la d o  e l  e r r o r  de p r e v is ié n  de e s te  m o d e lo  es  c a s i un  30% m a y o r
3 1 4  -
que e l de la  s e r ie  c o m p lé ta , a c o s ta  de a u m e n ta r  su  e x p lic a  
b i l id a d  en s o lo  0, 3%. ^
E s to s  d a to s  son s u f ic ie n te s  p a ra  re c h a z a r  e l m o d e lo , acep- 
tan d o se  e l e s t im a d o  p a ra  la  s e r ie  c o m p lé ta .
L a s  o b s e rv a c io n e s  a n o m a la s  de lo s  re s id u o s  de^ m od e lo  
e le g id o  c o rre s p o n d e n  a lo s  m e s e s : E n e ro  1. 969, N o lv iem bra
1 .9 7 3 , O c tu b re  1 .9 7 4 , N o v ie m b re  1 .9 7 4 , F e b re ro  ]j. 976 y  
E n e ro  1 .9 7 7 .
6 .3 .  P R E V m O N
A l  ig u a l que p a ra  la s  s e r ie s  a n te r io re s ,  la  fu n c iô n  de 
p r e v is iô n  p a ra  la  s e r ie  IN V E R S IO , es s im i la r  a la s  a n te r io r ­
m en te  p re s e n ta d a s  p a ra  a q u e lla s , y a  que se o b tie n e  d e l d e ta - 
r r o l l o  d e l m is m o  t ip o  de m o d e lo , un  IM A  (2 , 1) (1 , 1).
A s i  pues la  fu n c iô n  de p re v is iô n ,  con  lo s  p a râ m e tro s  p ro ­
p io s  d e l m o d e lo  e le g id o  p a ra  es ta  s e r ie  es :
0 ,8 9 1  ,  -10,801
m  ( - ^ )
R e a liz a d a  una c o m p ro b a c iô n  de la  p re c is io n  d e l m ode lo  
(C u a d ro  5 .1 2 ) ,  con  lo s  t r è s  û lt im o s  m e se s  c o n o c id o s , se cbtu- 
v ie r o n  unos e r r o r e s  p o rc e n tu a le s  de p re v is iô n  s o b re  e l v a io r  
re a lm e n te  o b s e rv a d o  p a ra  cada uno de lo s  m e se s  de :
R F 5 U L T * n . m s * #
hORIEOn TE
VALORES OE 
vabianea r b e v i m o n
a.!lORE 01 
0.3A10E-02
ri
' ' . 7 A C ' A f - C ?
o.n?7B oi 
0.12&AF-01
0 . 1* 16E 0 1  
0 , 1 A 6 T E - 0 1
O .I^ajE 01 
0.2170E-01
0.160AE 01 
0.338AE-01
0.1763E 01 
0.A31TE-01
0 .1 I7 2 E  Oi 
0.5377E-01
m o R I ’ On TE !
VA LÙ PES OE C S I  Î  
VAR I AN :A  P R E V I S I O N  :
0 . 1 9 H E  0 1  
0 . H 7 2 E - 0 1
10
0.?090f 01 
0 . 7 R 1 0 E - 0 1
11
0.21«><»' 01 
0 . 9 3 9 9 F . 0 1
12
0 . 2 3 0 0 E  0 1  
O . I I O A E  0 0
• •  V A lO R E S  CALCULAOOS PAPA LO CARIT M O  O '  LA S E R I F  » «
O R I g EN H O R IZO N TE
1*1
1*2
1 * 3
1 * *
PRO VECC IO N
PUNTllAL
****# **» # .**
0 . * 8 3 * l 5 E  0 3  
0 . 5 1 3 * ? R E  03 
0 . * 3 ! A A 2 E  0 3  
0 . A 2 1 7 2 3 E  03
U N I T E S  OF 0 . 9 *  
In fe r io r  s u p frio r
0 . » * 2 1 A 1 E  0 3  
0 . * * 7 1 2 3 F  0 3  
0 . 7 9 0 * 3 6 *  0 3  
o . 5 7 5 * 7 3 E  0 3
0 . * « 3 3 * 0 F  0 3  
0 . * 7 * 7 0 a F 0 3  
0 . * 3 1 0 1 7 F  0 3  
0 . * 7 ? 0 * 6 E  0 3
VALOR EXCEOE
ORSEB v a OO IN T E R V A L O  
* • •* *« •« « •• •  * * * * * * * * *
0 . 5 1 * 4 2 « f  0 3  
0 . * T * 1 9 | F  0 3  
0 . * * l * 9 9 E  0 3
C U A D R O  5 . 1 2
M es D e s v ia c iô n
3 1 6  -
} } ( >
O c tu b re  77 
N o v ie m b re  77 
D ic ie m b re  77
- 5 ,6 8  
8 ,27%  
0, 64%
P o r  ta n to , e l e r r o r  m e d io  de p re v is iô n  p a ra  e l g ru p o  
In v e rs io n e s ,  o b te n id o  p o r  m e d ia  s im p le  de lo s  e r r o r e s  de 
lo s  m e se s  c o m p ro b a d o s  es :
E r r o r  M e d io  = 5^6_8_4_^2_7 4 0 .6 4  .  ^  gg%
E n  e l  c u a d ro  5 .1 3  a p a re c e n  la s  p re v is io n e s  re a liz a d a s  
p a ra  lo s  12 p rô x im o s  p e r fo d o s  no co n o c id o s  de la  s e r ie ,  con 
e l  c o r re s p o n d ie n te  in te r v a lo  de c o n fia n z a  de l 95% p a ra  cada 
uno de esos  v a lo re s .
“ F S O l T » ' '
H0RI7.0NTF
VALORES Of PS! 
V*»1*HZA PPfVlRION
0.1109F 01 
O.jAlPF-o?
3 . i ? :ae 01
0 . fAAAE-A?
O.ll’OF 01 
O.lJhfcF-Ol
0.1*36f 01 
n.l»67F-01
P.ISaSE 01 
0.2S70F-01
0.16ÎAE 01 
0.3H*E-fll
0.17&3E 01
n.»31TE-0l
O.HTJf 01 
0.537TE-01
HORIZONTE
va lo res OE PS I
VA*I AMZ* PREVISION
0.19F1F 01 
0.4372F-01
o.?o*o£ 0 1
0.7P10E-01
11
0.71R9F 01 
0.R39PF-O1
17
0.Z300E 01 
O.llOSE 00
•• valo res CALCULAOOS PARA LOSa*IThO OE LA SF*IE ••
ORIGEN
* * * * * *
PROVECCION LIh ITEs OE 0.95 v a lo r EXCEOE
UONIE PUNTuAL Inferior SUPERIOR OPEERVAOO INTERVALO
************ ************ ************ ************ *********
1 O.A21773F 03 0.375473E 03 C.A72034F 03
2 0.A21731E 03 _0*a0*124E 03 0.A98A38E 03
3 0.A04469F or 0.32*1?of 03 0.303A23F 03
A 0.3989P3E 03 0.3023ÎAF 03 0.514A53F 03
3 0.371A0SE 03 0.247A02E 03 0.302Q30E 03
4 0.35379AF 03 0.2A2342F 03 0.A9887AE 03
7 0.33*A71E 03 0.2l7e38F 03 0.*9l|4*E 03
0.320739E 03 0.19819"E 03 0.A91A73F 03
9 0.2931*7E 03 0.172A03F 03 0.A7?0*1F 03
10 O.279190E 03 0.13A6A1E 03 0.A45719F 03
11 0,272o«lF 03 0.U2317F 03 0,*7l3(-ZE 03
12 0.251790E 03 0.17*197F 03 0.A37O7OF 03
C U A D R O  5 .  1 3
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7. M O N O P O L IO S
7 .1 .  1d e o t i f h ^a c i o n _
L a  s e r ie  M O N O P O L I, M j,  r e p re s e n ta t iv a  d e l g ru p o  M ono­
p o lie s ,  fué  la  m â s  d i f i c i l  de m o d e l iz a r ,  p o r  p re s e n ta rs e  a l -  
gu no s  p ro b le m a s  de c o m p lic a d o  t r a ta m ie n to ,  p o r  no e s ta r  c la ­
ra m e n te  m a n ife s ta d o s .
E l l  p r im e r  lu  g a r ,  se d e s c u b r ie ro n  e r r o r e s  de im p r e s iô n  
en  la  p u b l ic a c io n  de la  c u a l se o b te n ia n  lo s  d a to s  (3 ), c o r r e s -  
p o n d ie n te s  a lo s  m e s e s  de J u l io  1. 969 y  O c tu b re  1. 971, p u e : 
a p a re c ia n  64, 01 y  2839 , 36 re s p e c t iv a m e n te .  S i b ie n  en  e l  p r i ­
m e r  c a s o  e ra  c la r o  e l  e r r o r ,  no a s i e n  e l segundo, que l l a v i -  
ba a una c a id a  e s p e c ta c u la r  en ese  m e s , d e n tro  de una  ten den - 
c ia  c re c ie n te  p o r  esa  época  s e g u id a .
E s ta  o b s e rv a c iô n  p ro v o c a b a  un  p u n to  e x tre m a d a m e n te  a rô -  
m a lo ,  que d is to rs io n a b a  lo s  c o r r e lo g r a m a s ,  a l  e s ta b le c e r  a ltas  
c o r r e la c io n e s  c o n  o t r o s  p u n to s .
C o n s u lta s  p r iv a d a s  de la s  s a l id a s  d e l o rd e n a d o r de la  e l ib o -  
r a c iô n  de e s te  In d ic e  en e l S e rv ic io  de E s tu d io s  de B o is a ,  p t r -  
m i t ie r o n  la  c o r r e c c iô n  de e s to s  d a to s , s ie n d o  s u s t itu id o s  por 
sus  v a lo re s  v e rd a d e ro s  de 2464 y  3839 re s p e c t iv a m e n te .
D e te rm in a d a  la  s e r ie  r e a l  h u b ie ro n  de s e g u irs e  lo s  m is n o s  
p a so s  que en s e r ie s  a n te r io r e s  p a ra  l le g a r  a la  t ra n s fo rm a c lô n  
m â s  e s ta c io n a r ia ,  que r é s u lté  s e r  la y  2 L n  M t,  c u y o  [ r â -
f ic o  e s  la  f ig u r a  5. 51
(3) Boisa d* Nadri4:"Indlce Largo Total de Acciones. 1.941-7,975". Serricio de Estudios e 
Infornaeidn. Madrid, 1.977»
a:
D
Ü
E
* V C 0 * M * « 0 N Y | I  W i » f i  M * ? »
-  3 2 0  •
L o s  g ra f ic o s  de lo s  C . A . S. (F ig .  5. 52) y  C. A . P . (F ig .  
5 ,5 3 ) de es ta  t ra n s fo rm a c iô n  m o s tra b a n  c la ra m e n te  la  e s -  
t r u c tu r a  de un IM A  (2, 1) (1 ,1 ) ,  que e s t im a d o  ré s u lté  s e r :
V l2  L n  M t = ( 1 -  0, 912 B ) (1 -  0. 826 B ^2 ) ^  
(0 , 0407) (0 . 0434)
E l  c o e f ic ie n te  de c o r r e ia c ié n  e n tre  lo s  dos p a r  im e tro s
e ra  de -  0, 61, la  d e s v ia c io n  t ip ic a  de lo s  re s id u e s  
y  e l  c o e f ic ie n te  de d e te rm in a c iô n  0, 732.
1,0566
7 .2 .  d ia g n o s is
E l g ra f ic o  de lo s  re s id u o s  (F ig .  5. 54) t ie  ne unas a n o m a - 
if a s  m uy  im p o r ta n te s  en  la s  o b s e rv a c io n e s  81, 91, 105 y  109 
c o r re s p o n d ie n te s  a lo s  m e ses  de N o v ie m b re  1. 973, S e p tie m - 
b re  1 .9 7 4 , N o v ie m b re  1 .9 7 5  y  M a rz o  1 .9 7 6  que e s tâ n  d is to r -  
s io na ndo  e l  m o d e lo .
E fe c tiv a m e n te  en N o v ie m b re  73 y  S e p tie m b re  74 hay dos 
c a id a s  e s p e c ta c u la re s  e n  la  c o t iz a c io n  d e l g ru p o  con b a ja s  de 
10 ,24% y 2 3 ,18% resp ec tivam e n te , a s i co m o  en N o v ie m b re  75 y  
M a rz o  76 se p ro d u c e n  sendas sub id a s , no m enos e s p e c ta c u la ­
re s  de 14, 44% y 20,26%  sobie la  c o t iz a c io n  d e l m es  a n te r io r .
E s ta s  o b s e rv a c io n e s  ta n  e x tre m a s  d is to rs io n a n  lo s  c o r r e -  
lo g ra m a s  de C. A . S. ( F ig .  5. 55) y  C . A . P . (F ig .  5 .5 6 ) de lo s  
re s id u o s , y a  que hacen  a p a re c e r  a lo s  c o e f ic ie n te s  con  v a lo re s  
e le va d o s , en  g e n e ra l.
-  3 2 1  -
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E s to  se c o m p ru e b a  co n  e l te s t  de in d e p e n d e n c ia , que r é ­
s u lta  un  v a lo r  de Q  = 62, 58, c o n s id e ra b le m e n te  e le v a d o  s o ­
b re  e l  n u m é ro  de g ra d o s  de l ib e r ta d  37, lo  que d e m u e s tra  
que lo s  re s id u o s  e s ta n  c o r re la d o s ,  p o r  lo  que no  e s  a c e p ta -  
b le  e l  m o d e lo .
E l  c a m in o  a s e g u ir  e ra ,  b ie n  o b s e rv a r  lo s  c o r r e lo g r a m a s  
de lo s  re s id u o s  p a ra  v e r  lo s  in d ic io s  de m a la  e s p e c if ic a c io n ,  
o  b ie n , s u p r im i r  la s  o b s e rv a c io n e s  a n o m a la s , s u s t itu y e n d o la s  
p o r  in te rp o la c io n e s  e n tre  la s  dos o b s e rv a c io n e s  c o n t ig u a s .
O bse rva nd o  lo s  c o r r e lo g r a m a s  se v e r a  c o m o  la  m a la  e s ­
p e c if ic a c io n  d e b ia  v e n ir  d e l co m p o n e n te  e s ta c io n a l d e l m o d e lo , 
p u es  a p a re c ia n  lo s  C . A .S . de o rd e n  24 y  36 y  e l  C . A .  P . de 
o rd e n  24, b a s t an te  e le v a d o s  en  r e la c iô n  a l  r e s to .
7 .3 .  M C m E l ^ _ A L T E ^ ^
IM A  (2 , 1) (1 , 2)
E l  p r im e r  m o d e lo  a c o m p ro b a r  e ra  a f la d ir  una  segunda m e ­
d ia  m o v i l  a l a n te r io r ,  es  d e c ir  un  IM A  (2 , 1) (1 , 2) que e s t im a ­
do fue
\ 7 2  V \ 2  L n  M t = ( 1 - 0 ,  9 1 3 B ) { 1 - 0 ,  9 9 1 B ^ 2 ) ( 1 4 0, 166 B 2 4 ) j j
(0 ,0 3 8 8 ) (0 ,0 9 3 5 ) (0 ,0 8 7 1 )
en  e l que la  segunda m e d ia  m o v i l  e s ta c io n a l no lle g a  a s e r  s ig n i-  
f ic a t iv a ,  aunque p o r  m u y  po co , y  ad em a s  t ie  ne una c o r r e ia c ié n  
m u y  a lta ,  0, 91, e n t re  la s  dos m é d ia s  m é v i le s  e s ta c io n a le s ,  lo  
que hace  s u p r im i r  la  segunda de e l la s .
3 2 7  -
P o r  o t r ô  la d o , e l  c o n tra s te  de in d e p e n d e n c ia  da Q = 64, 29, 
p o r  lo  que e l  m o d e lo  e ra  re c h a z a b le . I
L a  u n ie  a a lte rn a t iv a  v ia b le  e ra  c o m p ro b a r  m o d e lo s  m ix to s ,  
c o n  uno o dos com p dn en te s  a u to re g re s iv o s ,  p ro ced ijé nd ose  e n - 
to n c e s , a c o m p ro b a r  lo s  m o d e lo s  A B IM A  (0, 2, 1) 1, 1, 1) y  
A B IM A  (0. 2, 1) (2 , 1, 1)
A B IM A  (0 . 2, 1) (1 , 1. 1)
E l  m o d e lo  e s t im a d o  fué :
(1 4 0, 1 8 2 b 12) y 2  ^ g L n M t = ( l - 0 .  935 B ) (1 -0, 8 3 5 B l2 )a ^  
(0 ,0 9 5 9 ) (0 ,0 3 1 2 ) (0 ,0 3 8 2 )
S i b ie n  e l  m o d e lo  no p ré s e n ta  g randes c o r r e ’ a c io n e s  e n tre  
lo s  p a ra m é tré s ,  pues la  m a y o r  es 0, 224, e l  p a râ m e tro  a u to -  
r e g r e s iv o  e s ta c io n a l no lle g a  a s e r  s ig n if ic a t iv o  y  c l  c o n t ra s ­
te  de in d e p e n d e n c ia  Q = 5 6 ,4 1 , lo  hace  re c h a z a b le .
L o s  c o r re lo g ra m a s  de C .A .S  y  C . A .  P . de lo s  re s id u o s  
t ie n e n  su c o e f ic ie n te  de o rd e n  24 b a s ta n te  a lto ,  que hace p e n ­
s e r  que e l p ro b le m s  e s ta c io n a l aûn no  ha s id o  re s u e lto .
A B IM A  (0 , 2, 1) (2, 1, 1)
E l  m o d e lo  o b te n id o  e ra :
(140. 258 b 1 2 )(U O ,3 5 6  b 2 4 )^ 2  ( l - 0 ,9 2 4 B ) ( l - 0 .  79 18 ^2 ,
(0, 0942) (0 ,1 0 6 ) (0 ,0 3 4 6 ) (0 ,0 5 8 8 )
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c u y o s  p a râ m e tro s  son tod os  s lg n if ic a t iv a m e n te  d is t in to s  de ce - 
ro ,  segun se co m p ru e b a  m ed ia n te  te s t ,  en e l ca s o  de lo s  dos 
a u to re g re s iv o s  e s ta c io n a le s  y  s lg n if ic a t iv a m e n te  d is t in to s  de 
la  u n i dad, en e l ca so  de la s  m é d ia s  m ô v ile s ,  e s ta c io n a l y  no 
e s ta c io n a l.  I
L a  m a t r iz  de c o r re ia c ié n  e n tre  lo s  c o e f ic ie n te s  îs tim a d o s
es;
^ 1 $ 2 6 l 0 1
$1 1 ,0 0 0
$ 2 0, 262 1 ,0 0 0
e i 0, 028 0, 003 1 ,0 0 0
® i 0, 328 0 ,3 13 -0 ,4 0 3 1 ,0 00
L a  d e s v ia c ié n  t ip ic a  de lo s  re s id u o s  es 0 , 0533 y  e l c o e f i­
c ie n te  de d e te rm in a c ié n  0, 759.
E l g ra f ic o  de lo s  re s id u o s  (F ig .  5. 57) es s im i la r  a l de lo s  
re s id u o s  d e l IM A  (2 , 1) (1, 1), con  c u a tro  g ra n d e s  a n o m a lia s  èn 
la s  m is m a s  o b s e rv a c io n e s . S in  e m b a rg o , lo s  c o r re lo g ra m a s  de 
C .A .S .  (F ig .  5 .5 8 ) y  C . A . P . (F ig .  5. 59) no p re s e n ta n  n inguna 
e s t ru c tu ra ,  con  un û n ic o  c o e f ic ie n te  s ig n if ic a t iv o ,  e l de o rd e n  2, 
que pue de s e r  e x p lic a d o  p o r  la  c o r r e ia c ié n  n e g a tiv a  que tie n e n  
lo s  p a re s  de o b s e rv a c io n e s  105-107  y  107-109 .
L o s  te s ts  co m p ru e b a n  la  a d ecu ac ié n  de l m o d e lo , a s i e l co n ­
t ra s te  de m e d ia  n u la  fo rm a  e l in te rv a lo .
0 ,0 0 8 5 5 1
( ^  = -0 ,0 0 4 6 7 )  ( -0 ,0 0 9 3 4 .  4 0, 00934)
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que in c lu y e  a la  m e d ia , p o r  lo  que se ace p ta  la  h ip o te s is ,  a s i 
co m o  e l de in de pen de nc ia  que da un v a lo r  de Q = 29, 83, ba s ta n ­
te  in fe r io r  a lo s  g ra d o s  de l ib e r ta d  35.
E l  h is to g ra m a  ta m b ié n  t ie n e  un a s p e c to  N o rm a l.
C o r re c c io n  de da tos .
Da da la  s is te m a tic a  p re s e n c ia  de la s  c u a tro  o b s e rv a c io n e s  
an o m a la s  en lo s  re s id u o s  de lo s  m o d e lo s , se t r a tô  de e l im in a r  
la s  d is to rs io n e s  que e l la s  re p re s e n ta n , m e d ia n te  su s u s t itu c io n  
p o r  v a lo re s  in te rp o la  dos e n tre  la s  dos o b s e rv a c io n e s  c o n tig u a s .
L a s  s u s t itu c io n e s  fu e ro n :
M es  V a lo r  o r ig in a l N uevo v a lo r
N o v ie m b re  1 .973  6 .9 2 3  7 .4 3 5
S e p tie m b re  1 .9 74  5 .5 01  6 .4 4 7
N o v ie m b re  1 .9 75  5 .4 4 5  5 .022
M a rz o  1 .9 76  5 .3 0 5  4 .7 8 8
Con la  nueva s e r ie ,  se s igue  e l m is m o  p ro c e s o  que con  la  
s e r ie  o r ig in a l ,  lle g a n d o se  a e s t im a r  un IM A  (2, 1) (1, 1), m o ­
de lo  ré s u lta n te  de la  t ra n s fo rm a c iô n  Xf \2  L n  M j.
E l  m o d e lo  daba unos re s id u o s  c o r re la d o s  pues Q = 5 1 ,6 5  
no p e r m it ia  a c e p ta r  la  h ip ô te s is  de in de pen de nc ia , p o r  lo  que 
e l m o d e lo  e ra  rech a za d o .
F ijâ n d o s e  en lo s  c o r re lo g ra m a s  de lo s  re s id u o s , se ob se rvs  
ba m a la  e s p e c if ic a c io n  en la  p a r te  e s ta c io n a l, p o r  lo  que se paso
-  3 3 3  -
a e s t im a r  lo s  m is m o s  m o d e lo s  a l te rn a t iv e s  que con  lo s  v a lo re s  
o r ig in a le s .
A s f  e l  IM A  (2 , 1) (1 , 2) te n ia  una a lta  c o r r e ia c ié n  e n tre  sus 
dos m é d ia s  m é v i le s  y  e l A R IM A  (0, 2, 1) (1 , 1, l ) u n Q  = 70, 35, 
que , c o m o  p u n to s  m a  s n e g a tiv e s  de am b o s  m o d e lo s , lo s  h a c ia n  
re c h a z a b le s .
C o m p ro b a d o  e l A R IM A  (0 , 2, 1) (1 , 1, 2) se o b tuvo :
{140 . 218 b 12){140, 309 b 24) y 2  L n  = (1 -0 ,  918 B ) ( l - 0 ,  725B ^2) 
(0 ,1 0 2 ) (0 , 107) (0 , 0368) (0 , 788)
L o s  c o e f ic ie n te s  son s ig n if ie  a t iv a m e n te  d is t in to s  de c e ro  lo s  
a u to re g re s iv o s ,  y  de la  u n id a d  lo s  de m e d ia  m é v i l ,  m ie n t ra s  que 
la s c o r r e la c io n e s  e n tre  e l le s  son p a qu e fla s , la  m a y o r  0 ,4 5 5 .
L a  d e s v ia c ié n  t ip ic a  de lo s  re s id u o s  es  0, 0478 y  e l c o e f ic ie n te  
de d e te rm in a c ié n  0, 715, am b os  m e n o re s  que lo s  d e l m is m o  m o d e ­
lo  con la  s e r ie  o r ig in a l .
L o s  c o n tra s te s  h a b itu a le s  m u e s tra n  la  a d e cu a c ié n  d e l m o d e lo , 
s i  b ie n , e l  Q = 32, 58, es  m a y o r  que e l a n te r io r ,  y  c e rc a n o  a lo s  
g ra d o s  de l ib e r ta d  35.
E n  e l g r a f ic o  de la  s e r ie  de re s id u o s  F ig .  5. 60 y a  han d e s a p a - 
re c id o  lo s  p u n tos  e x t re m o s  de lo s  re s id u o s  d e l m o d e lo  p a ra  la  s e ­
r ie  o r ig in a l ,  m ie n tra s  sus g ra f ic o s  de C .A .S .  y  C . A . P . son s i-  
m i la r e s  a lo s  de ta l  m o d e lo .
Se ha e le g id o , p o r  a c e rc a rs e  m a s  a la  re a lid a d ,  e l m o d e lo  
A R IM A  (0, 2, 1) (2 , 1, 1) c o rre s p o n d ie n te  a la  s e r ie  o r ig in a l  s in
3 3 4  -
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m o d if ic a c io n e s .
L o s  p u n to s  que exceden  d e l in te r v a lo  de j  2 IT  de e s ta  
s e r ie  son ; J u l io  1 .9 6 9 , A b r i l  1 .9 7 0 , N o v ie m b re  1 .9 7 3 , Sep­
t ie m b r e  1 .9 7 4 , N o v ie m b re  1 .9 7 5 , F e b re ro  1 .9 7 6 , M a rz o  
1 .9 7 6 , F e b r e r o  1 .9 7 7 .
7 .4 .  P R E V m O N
E l m o d e lo  que ré s u lta  adecuado  p a ra  e s te  g ru p o , A R IM A  
(0 , 2 , 1) (2 , 1, 1) t ie n e  u n  d e s a r r o l lo  m u y  c o m p lic a d o  p a ra  
c o n s t r u ir  la  fu n c io n  de p r e v is io n ,  rio  p u d iénd ose  l ie  g a r  a una 
re p re s e n ta c io n  re d u c id a  y  c la r a  de la  m is m a .
P o r  e l lo ,  y  a l  ig u a l que o c u r r ie r a  en la  s e r ie  E L E C T R IC , 
p a ra  la  c u a l e l  m o d e lo  e s t im a d o  e ra  e l m is m o , se o m ite  la  
c o n s tru c c io n  de d ic h a  fu n c io n .
P a ra  c o m p ro b a r  la  p r e c is io n  d e l m o d e lo , se r e c u r r io  a la  
fo r m u la  h a b itu a l de p re v e e r  lo s  t r e s  uH^timos m e ses c o n o c id o s  
(C u a d ro  5 .1 4 )  d e te rm in a n d o s e  la s  d e s v ^ c io n e s  p o rc e n tu a le s  
que ta le s  e s t im a c io n e s  te n fa n  s o b re  lo s  da tos  re a le s .
L a s  d e s v ia c io n e s  c o m e tid a s  son;
M es  D e s v ia c io n e s
O c tu b re  77 3 ,4 9 %
N o v ie m b re  77 1 ,17%
D ic ie m b re  77 -5 ,4 9 %
••• B (•' s '• L T A 0 s •••
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VALCBCS OE «SI 
VARIANT* PREVISION
P.1076E ni 
n.2A*nt-n?
O.llSîE 11 
n,Ai2Sr-o."
0.1Î2AA 01 
o.nAOTÇ-o?
P . I S O a E 01 
0 . 1 * 1 AE - 0 1
o.ijA oe  01
O.lPOlE-01
0.1AÎ6E 01 
0.2**ÎE-01
0.1532E 01 
0.30**E-01
0.1608E 01. 
O.3 IIOE-OI
MOPIIONTE :
VALOPES DE PSI ! 
VARIANZA PREVISION !
0.1A**E 01 
o .»a*se-oi
10
0.17*OF 01 
0. 520OE-O]
11
Q.lSjAE 01 
O.AllPE-Ol
12
0.207RE 01 
0.70e7E-01
VAIOPES CALCIILACOS PAPA LOSAPflMÇ OE L* SERIE ••
P P O Y F C r I n s L I M I T A S ne 0.95 V A L o e EXCEDE
0«1GfN H O P IZ O N T F PUNTtiAL [ N F E P I O P S U P F P f o R ob s f p v a o o [ N f E N V A L O
......... ............ ............ ............ ............ .........
1*1 1 0.353477F n4 0.31POT2F 04 0.391494F 04 0,341390F 04
142 1 0.344294F A4 ^.3097jnc 04 0.341464F 04 0.340299F 04
141 1 0.332n9lC A4 C,294720F 0* 0. 3';4l 32F 04 0.331399E 04
144 1 0.333447F r,4 C,299949F f14 0.369635F 04
V.
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De e s ta s 'd e s v ia c io n e s  se pue de h a l la r  e l e r r o r  m e d io  c o - 
m e t id o ,  p a ra  e l  g ru p o  M o n o p o lio s , p o r  m e d ia  s im p le  de lo s  
e r r o r e s  m e n s u a le s .
E r r o r  M e d io  = —  ^ = 3, 38
E l  c u a d ro  5 .1 5  c o n tie n e  la s  p re v is io n e s  r e a l i :  adas p a ­
r a  lo s  12 s ig u ie n te s  p o r io d o s ,  c o r re s p o n d ie n te s  a lo #  m e s e s  
d e l a flo  1. 978.
•  • •  • • • •
HORIZONTE
va lo res OE PSl 
V A R U n Za pr evision
n.IOTAE 01  
n.2A»0E-n?
o .iiS Z f "1
n.A!2»F-nr
S.tZJAE 01 
O.R»R7F-n?
n . ; S"*F 01 
O . I A I A F - O l
O.lOEOE 01 
O.lPOlE-Ol
0.1AS6E 01 
O.ZaaZE-01
0.1532E Ol 
0.30AAE-01
0 .1 6Q8 F 01 
0.3710E-01
mOPIZOn TE 10 11 17
Valores oe »si 
varianza pr evision
0.168AE 01 
0.AAA5E-01
O.1740E 01 
O.S?spF-fl
0.183&F Cl 
0.AI3PE-01
0.Z3TRE 01 
0.7CA7E-01
•• valores CALCULAOOS PARA LOSARITMO oE la SERIE ••
ORIGEn
“ROVECCION L1“ ITE? oe 0.9S VALOR
HORIZONTE PUNTU&L ImFCRIOP SUPF9I0P ORSERv aOO
•«••••••« ####.#######
I 0.33344TF 04 0.2099495 04 0.369635E 04
2 0,335381E 04 0,2#696*5 04 0.3900345 04
3 0.394332P 04 0.290121": 04 0.478492E 04
4 0.3562635 04 0.?i01ilF 04 0.44673*5 04
5 0,34?494E 04 0.2627005 04 0.4510025 04
6 0,337l09e 04 0.245164F 04 0.452^556 04
7 0.324754E 04 0.2272155 04 0.4502485 04
8 0.318730^ 04 0.2144835 04 0.4563845 04
9 0.307672E 04 Or 1 9 9 0 5 9 5 04 0.4548775 04
10 0.3029035 04 0.188306E 04 n,4625195 A4
11 0.2BS78«€ 04 0.17239*5 04 0.4550055 04
12 0.2925635 04 0.1675805 04 0.475*1*5 04
EXCEDE
In t e r v a l o
* * * * * * * * *
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8 . S ID E R O M E T A L U R G IC A S
8 .1 .  ID E N T IF IC A C IO N
L a  s e r ie  SI DE  R O M E , St, c o r re s p o n d ie n te  a l g ru p o  S id e ro -  
m e ta lu rg ic a s ,  n e c e s ita  de la s  t ra n s fo rm a c io n e s  L n  St, I7 L n S t, 
^ 2  L n  St, V  V i2  L n  St h a s ta  l le g a r  a  la  ^ 1 2  L n  St que 
e s  la  m e jo r  de la s  o b te n id a s . ^
I
L o s  g ra f ic o s  de la  s e r ie  (F ig .  5 .6 1 )  y  de lo s  C .A .S .  (F ig .
b a jo  e s ta  t r a n s fo rm a c iô n ,
! un  m o d e lo  IM A  (2 , 1) (1 , 1).
5 .6 2 )  y  de lo s  C . A . P . ( F ig  5 .6 3 ) 
m u e s tra n  la  c o n f ig u ra c io n  t ip ic a  d
E l  a lg o r i tm o  de M a rq u a rd t ,  dada la  buena p re e s t im a c io n  
re a liz a d a  de 0, 8 p a ra  a m b o s  p a râ m e tro s ,  c o n s ig u iô  la  e s t im a -  
c io n  e f ic ie n te  en s o lo  s e is  i te ra c io n e s ,  o b te n ie n d o  e l m o d e lo :
L n  St = (1 -  0, 897 B ) (1 -0 ,  924 3 ^ 2 )  a t 
(0 ,0 3 5 7 ) (0 , 0260)
E l  c o e f ic ie n te  de c o r r e la c iô n  e n tre  lo s  p a râ m e tro s  e s t im a -  
dos es  de s o lo  -  0 ,0 6 5 4 , la  d e s v ia c io n ^ t ip ic a  de lo s  re s id u o s  es 
0, 0574 y  e l c o e f ic ie n te  de d e te rm in a c iô n  de 0 ,6 5 9 .
8 .2 .p ^A (^N q S 2 S
L o s  re s id u o s  de l m o d e lo  t ie n e n  e s t r u c tu r a  de " r u id o  b ia n c o "  
p u es  e l g ra f ic o  de la  s e r ie  (F ig .  5 .6 4 )  p a re c e  e s ta c io n a r io ,  y  
lo s  g ra f ic o s  de C .A .S .  ( F ig .  5. 65) y  de C. A . P . ( F ig .  5 .6 6 )  de 
lo s  re s id u o s  no t ie n e n  e s t r u c tu r a  e v id e n te , p re s e n ta n d o  s o lo  e l
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I C O f f .A u T ,
1 0 . 
i  «0, 
3 0 . 
A 0, 
3 0.
6 « 0 . 
? 0 , t Q 
t  -0  
10 0 
11 - 0  
12 0,
13 - 0
14 .0, 
19 - 0 . 
14 - 0 ,  
IT 0. 
1« . 0 ,19 -0
20 .0 ,  
21 0 
2 2  0 .
23 «0 
3 *  - 0  
25 - 0
24 0.
27 0
21 -0 
34  - 0  
90 - 0  
31 - 0  
93 - 0  
93 0
34 - 0  
39 0
34 - 0  
37 0
34 -0  
34 0
01430
03751
07404
04171
004)0
01773
03410
.0 4 0 2 )
043)#
.14304
02449
0)414
12314
0 4 144
12142
1 9 922
09124
06342
03344
0149Û
01944
.01700
.09743
.1 4 7 ) 4
04147
04374
,07444
,14404
14421
.00204
.O U 9 0
.04314
.0710#
.0 « # ll
0 1 94 3
04)47
04)30
003)9
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c o e f ic ie n te  de o rd e n  24, s ig n if ic a t iv e  y  c a s i s ig n if ic a t iv e s  le s  
de o rd e n  10 y  16.
E s te s  dos u l t im e s  c o e f ic ie n te  s p e r  e s ta r  en  re ta rd e s  p o - 
ce  im p o r ta n te s  c a re c e n  de s ig n if ic a c ié n ,  p e r  le  que e l û n ic o  
p re o cu p a n te  es  e l 24, e l c u a l, se pue de e x p l ic a r  p e r  la  in f lu e n  
c ia  de la  c o r r e la c ié n  n e g a tiv a  que t ie n e n  la s  o b s e rv a c io n e s  81 **
y  105, que s ie n d o  e x tre m a s  y  de s ig n e  d is t in te ,  ha cen  a p a re c e r  
a l C .A .S .  c o r re s p o n d ie n te  m a s  n e g a tiv e  de le  que s e r fa  s i  ne 
e x is t ie r a n  ta ie s  o b s e rv a c io n e s .
P e r  le  de m âs , le s  c o n tra s te s  son a c e p ta b le s , a s i e l de 
m e d ia  n u la :
yff -  0 ,0 0 1 5 3  I In te r v a le  ^
0 ,0 0 5 0 4  j  ( -0 ,  01008, 4 0, 01008)
c on s ig ne  un in te r v a le  que en g lo b a  con  s u f ic ie n c ia  a la  m e d ia  
y  e l  de in d e p e n d e n c ia  m u e s tra  un v a le r  de Q = 31, 15 m e n o r  
que e l  n u m é ro  de g ra d e s  de l ib e r ta d ,  37, p e r  le  que am bas 
h ip o te s is  son ace p tad as .
E l h is to g ra m a  ta m b ié n  t ie  ne un  a s p e c to  N o rm a l.
F o r  ta n te , se acep ta  e l m o d è le  IM A  (2 , 1) (1 , 1) co m e  
adecuado, y a  que sus re s id u e s  p re s e n ta n  e s t ru c tu ra  de r u i -  
do, re s ls t ie n d o  le s  c o n tra s te s  e s ta d is t ic e s .
L o s  pu n tos  a n é m a lo s  que p ré s e n ta  e l g r â f ic o  de la  se r ie  
de re s id u o s  d e l m o d è le  c o rre s p e n d e n  a le s  m e s e s  E n e re  1.969, 
M a rz o  1 .9 6 9 , M ayo  1 .9 7 0 , N o v ie m b re  1 .9 7 3 , D ic ie m b re  1.973,
-  3 4 7  -
O c tu b re  1 .9 7 4 , J u l io  1 .9 7 5  y  N o v ie m b re  1 .9 7 5 , que, co m o  
ya  se ha d ic h o , se e x p lic a  ra n  de fo rm a  con  ju n ta  con  lo s  de 
la s  d e m a s  s e r ie s ,  a l  f in a l  d e l c a p itu la .
8 .3 .  P R E V IS IO N
D e l m o d e lo  e le g id o  p a ra  e s ta  s e r ie ,  se c o n s tru y e  una 
fu n c io n  de p re v is io n  s e m e ja n te  a la s  c o n s tru id a s  p a ra  la  
m a y o r ia  de la s  s e r ie s  a q u f a n a liz a d a s , p o r  s e r  e l m is m o  
t ip o  de m o d e lo .
A s i la  fu n c io n  de p re v is io n  que se o b tie n e  es :
L a s  d e s v ia c io n e s  p o rc e n tu a le s  c o m e tid a s  a l c o m p ro b a r  
la  p r e c is io n  d e l m o d e lo , con  lo s  t r e s  u l t im o s  da tos  c o n o c id o s , 
c u y a s  p ro y e c c io n e ^  se gun e l  m o d e lo  a p a re c e n  en e l  c u a d ro  5 .1 6 ,  
son  lo s  s ig u ie n te s ;
M es D e s v ia c io n e s
0, 924
O c tu b re  77 -  1 ,80%
N o v ie m b re  77 1 ,61%
D ic ie m b re  77 0 , 91%
C o m o  se pue de c o m p ro b a r ,  la  p r e c is io n  de e s te  m o d e lo  
es m u y  buena, pues p a ra  la s  p ru e b a s  re a liz a d a s ,  lo s  e r r o r e s  
de p r e v is io n  no s o b re p a s a n  en n in g û n  ca s o  e l  2%. E n  c u a n to  a
P F s r i  t A !*> s •••
»######**«**#****###**#*4#>
HORIZONTE
VALOURS DE P S I  
V A R IA N Z A  P R E V I S I O N
O.ljOsE 01 
o . J Î O O F - O ?
0 .1ZOAE 01 
0.7O1AR-02
O . l î O P E  01 
O . l Z l l F - 0 1
0 . 1 * 1 2E 0 1  
0 . 1 T 7 7 E - 0 1
O .lslsE 01 
O .î a s î E-01
0 . 1 » 1 » E  0 1  
0 . 3 1 9 J E - 0 1
0.1721E 01 
0 .*0 5 *E -0 1
0.1«2*E  01 
0.503AE-01
HORIZONTE 10 I I 1?
V a LORES d e  P S I  
V A R IA N Z A  P R E V I S I O N
0 . I 9 Z 7 E  01  
0 . 6 1 J l f - 0 1
O .Z O J O E  0 1  
0 . 7 S A 7 E - 0 1
0 . ? l 3 s E  0 1  
0 . A 7 1 7 E - 0 1
0 . Z 3 1 2 E  0 1  
O.lOJjE OO
• •  VALORES C * I C U L A D 0 S  P a R a l O O A R IT h o  pE L a  S E R I E  • •
p r o v e c c i o n  
O R IO EN  H O R IZO N TE  “ UNTUAL
*«••••••« ************
L I M I T E S  DE 0 . 9 s  
|N E R R ] O R  s u p e r i o r
# *# * ..# * *** *  ##.*###*#**#
v a l o r  EXCEDE
Ob S ER v AOO IN T E R V A i. O
1*1
l * î
1 * 3
1*»
0 . R 7 0 1 7 Z E  0 3  
C . R n Z z O î E 0 3  
0 . 9 ü R A * 5 E  03  
O .R *0< »6 ?E  0 3
0 . A 6 3 4 3 3 E  0 3
n.iSAIJSF 01 
P . * 1 1 t 7 * E  0 3  
0 . ( 3 R 3 7 t E  0 3
O.lOJtOOE 0* 
O . I O T S I O E  0 *  
O . l O l A i ’ E 0 *  
0 . 1 0 S 1 3 7 E  0 »
O . R 3 5 R R 7 E  0 3  
0 . 9 A 6 R 9 A E  0 3  
0 . 9 1 7 9 9 I E  0 3
C U A D R O  5 . 1 6
w
00
-  3 4 9  -
p r e v is io n  e s te  es e l m e jo r  m o d e lo  de lo s  en e s te  e s tu d io  p r e -  
s e n ta d o s . 1
E l  e r r o r  m e d io  p a ra  e l  con  ju n to  de la  s e r ie ,  o b te n id o  p o r  
m e d ia  s im p le  de lo s  e r r o r e s  de lo s  m e s e s  c o m p ro b a d o s  e s :
E r r o r  M e d io  = = 1, 37%
L o s  v a lo re s  p ro y e c ta d o s  h a c ia  e l  fu tu ro ,  h a s ta  un to ta l  de
12 p e r io d o s  a d e la n te , e s tâ n  c o n te  ni dos en  e l c u a d ro  5 .1 7 .
. « * 9 F S 11 L ■ A o  n  s
**#*#*###*.*******# **##**1 .
HORIZONTE !
va lo res DE °SI 
VARIAn Z* PREVISION
O.llOJE 01 
0.1300^-0?
O . I j OA E o j  
O.TiisE-r?
0.130RF 01 
o.lZU E -O i
" '. l 'IZ E  01 
n . i T T 7 E - o i
0.13HE 01 
0.2*33E-01
0.1613E 01 
0.3192F-01
0.1721E 01 
0.A03SE-01
0.1«2»E 01 
0.503AE-01
H O R I Z O N T E
va lo res 0£ PSI 
VARIANZA PREVISION
0.1927E 01 
0.6131E-01
10
0.2030F 01 
0.7357E-CÎ
11
0.Z133E 01 
n .f7 i7 F -n i
0.2312F 01 
0.1022E 00
•• va lo res CaLCULAOOS para LOGaRITho OE LA SERIE ••
ORISEN HORIZONTE
PROVECCION
p d nTual
LIMITES OE 0.93 
inferior SUPERIOR
VALOR
OBSERVAOO
EXCEDE 
INTERVALO
***'**#**##*# * • * • • • • • • • * *  » * • * • • • * * * • •  # *# •♦ .** •# **  * * * * * * * * *
0.9A09A2E 03 
0.97&963E 03 
0.9A2730E 03 
0.RA6Q72E 03 
0.R391A1E L3 
0.9203*3E 03 
0.A920O4E 03 
0.3A08R2E 03 
0.843977E 03 
0.S37032E 03 
0.825217E 03 
0.804002E 03
0.A3R37AF 03 
0.8231A8F 03 
0.771231E 03
0.7373A8F 03 
0.6F3313E 03 
0.638313E 03 
0.5A9013E 03 
0.333371E 07 
O.304973E 03 
0.474130E 03 
0.4*2920E 03 
0.408292F 03
0.103137E 0* 
0.113104E 0* 
0.11»731E 0» 
0.124142E 04 
0.123R70E 04 
C.128(i?9E 04 
0.129716E 04 
P.13.3347E 04 
0.133297F 04 
0.137296F 04 
0.140914F 04 
0.142944F 04
o
CUADRO 5.17
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9 . Q U IM IC O -T E X T IL
!
9 .1 .  iD E N T lF IC A C IO N
E l o c ta v o  g ru p o  b u r s a t i l  es  e l Q u fm ic o - te x t i l ,  a l  c u a l c o ­
r re s p o n d e  la  se ir ie  Q U IM IT E X , Q t, es n e c e s a r io  d i fe r e n c ia r  
p a ra  c o n s e g u ir  la  e s ta c io n a r ld a d ,  o b te n ié n d o s e  en la  t r a n s f o r -  
m a c iô n  y 2 L n  Q j.
B a jo  e s ta  t r a n s fo r m a c io n  la  s e r ie  p ré s e n ta  un d e s a r r o l lo  
t a l  c o m o  e l  de la  F ig u r a  5 .6 7 ,  c o m o  se ve  e s ta c lo n a r ia ,  m ie n -  
t r a s  lo s  c o r re lo g ra m a s  de lo s  C .A .S .  y  C . A .  P . c o r re s p o n d ie n -  
te s  e s tâ n  en la s  f ig u r a s  5. 68 y  5. 6 ^ .
E s  de d e s ta c a r  e l  he cho  de que e l p r im e r  C . A . S. sea 
- 0 ,  509, s u p e r io r  a l  - 0 , 5 ,  s m to m a  de s o b re d ife re n c ia c iô n .  P o r  
e l lo ,  en  p r im e r  lu g a r  se to m a  la  t r a n s fo r m a c io n  y 2  L n  Q t c o ­
m o  m a s  e s ta c io n a r ia  s o b re  la  c u a l se t r a ta r â  de e s t im a r  un 
m o d e lo .
E l  m o d e lo  es  s im p le m e n te  un  M A \1 )  y a  que se o b s e rv a  
d e c a im ie n to  e x p o n e n c ia l en  la s  C . A . p \ ,  con  un s o lo  C . A .  S. 
s ig n if ic a t iy o ,  e l  de o rd e n  u n o . No se ap r e c ia  n inguna  e s t r u c ­
t u r a  en e l  â m b ito  e s ta c io n a l.
In c lu y e n d o  e l g ra d o  de d ife r e n c ia c iô n  e l m o d e lo  es  IM A  
(2. l ) .
Una vez  e s t im a d o , se pudo  c o m p ro b a r  la  p re s e n c ia  de e r r o ­
r e s  en la  ru t in a  de e s tim a c à o n  d e l a lg o r i tm o  de M a rq u a rd t ,  lo  
que in v a lid a  to d o s  lo s  re s u U a d o s  p o s te r io r e s .  re c h a z â n d o s e  e l 
m o d e lo  p o r  m a la  e s p e c if ic a c io n .
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P o r  e l lo ,  se e lig e  la  t r a n s fo rm a c io n  xl\Z  L n  s o b re  
la  c u a l se e s t im a râ  e l  m o d e lo  IM A  (2, 1) (1 , 1),
P a r t ie n d o  de la  p re e s t im a c io n  de 0, 8 p a ra  am b os  p a r a ­
m è tre s  se c o n s ig u ié  la  e s t im a c io n  e f ic ie n te  en c u a t ro  i t e r a -  
c lo n e s , o b ten ién dose  e l m o d e lo ;
172 V 12 Ln Qj = (1 -  0. 830 B) (1 -  0, 879b12j 
(0, 0488) (0,0304)
la  c o r r e la c ié n  e n tre  lo s  c o e f ic ie n te  s e s t im a d o s  es  de -0 ,1 4 1 ,  
la  d e s v ia c ié n  t fp ic a  de lo s  re s id u o s  0, 0658 y  e l  c o e f ic ie n te  de 
d e te rm in a c iô n  0 ,6 5 1 .
9 .2 .  D IA G N O ^ ^
E l  g r â f ic o  de la  s e r ie  de re s id u o s  (F ig .  5. 70) p ré s e n ta  p e - 
queRos s in to m a s  de d e a m b u la c io n  a l  p r in c ip io  de la  s e r ie ,  pues 
pasa  de s e r  to d o s  p o s it iv e s  e n tre  la s  o b s e rv a c io n e s  13 a 25, 
e x c e p to  la  16, a s e r  to d o s  n e g a tiv e s  de la  2C a la  38 , e x c e p te  
la  29 . E l  re s to  de la  s e r ie  p a re c e  e s ta c io n a r ia .
L o s  g râ f ic o s  de lo s  C . A .  S. ( F ig .  5. 71) y  de lo s  C . A . P . 
( F ig .  5. 72) de lo s  re s id u o s  no in d ic a n  n inguna e s t r u c tu r a ,  pues 
no lle g a n  a te n e r  s iq u ie ra  n in g û n  c o e f ic ie n te  s ig n if ic a t iv e ,  e s -  
ta n d o  lo s  m a s  e le v a d o s  en o rd e n e s  ta n  p o co  im p o r ta n te s  co m o  
e l  14, 27 y  30.
L o s  c o n tra s te s  ta m b ié n  son a c e p ta b le s , a s f  p o r  e je m p lo , 
en e l  de m e d ia  n u la :
3 5 6
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6»i»ico np m s  cofffctfNtrs or sf**^f »f u* "fsmuos or «uImitci
(NffavALO f*e C0*»»ÏANIA
(OEfÎCÎFNTE or AUTOfOWHfLACION
•  0.1T941
COÇr.AUT, |MT,C0**r, -1 0
1 -0.07275 0.175*1 *
i 0.02140 0.1?5503 •0.07245 0.17555
O.OOftOl 0.176513 O.Ojlèî 0.17651
4 0.10265 0.17657
? 0,00356 0.27640
• -0.02077 0.1?|41 ,
0.04451 0.17427 .to 0.00061 0.17466 ,
11 -0,0706? 0.1746612 •0,06557 0.16054 .
15 -0.03562 0.16176
•0.15445 0.16197
15 -0.06065 0.16625 ,
14 -0.05445 0.16737
1? 0.07775 0,167511# 0.02555 0.16764 •
14 0.05461 0,16775
20 -0.06676 0.16794
21 -0.15720 0.18417 0* 4 -0
72 0.00645 0.19194 , .0* •0
75 •0.05447 0.14200 0* *0
•0.04290 0.19220 0* *0
75 0.09540 0.19557 0* ♦0
26 -0.00635 0.19501 . 0* ♦0
7? 0.15065 0.19505 0* {••••••
7# -0,00715 e.19157 , 0- *024 -0,09074 0.14456 (3* *0
50 •0.17725 0.19464 , 0 « « 4 •0
31 0.05276 0.70462 0* •0
52 -0.00545 0.2050* d* •0
53 0,05564 0.70505 0* ♦0
-0.00604 0.20552 0* •0
55 •0.02*41 0.2055? 0* ♦0
36 -0.04715 0.20562 . 0* -0
>T 0,0244* ? . 2 1 5 4 5 0* I * ♦0
3# 0.07641 0.20606 0* •0
54 -0.01165 0.20696 0* •0
COcn
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/« '=  -  0 . 00740 
-  0 .0 0 5 7 7
In te rv a lo  
( -  0 .0 1 1 5 4 , i  0 , 01154)
e l  in te r v a lo  c u b re  s u f ic ie n te m e n te  a la  m e d ia  y  en e l de i n ­
d e p e n d e n c ia  e l  Q  es 25, 50 b a s ta n te  m e n o r  que e l n u m é ro  de 
g ra d e s  de l ib e r t a d  37.
E l  h is to g ra m a  ta m b ié n  p a re c e  N o rm a l.
S in  e m b a rg o , e s  é v id e n te  una fa lta  de h o m o c e d a s t ic id a d  
e n  e l  g r â f ic o  de lo s  re s id u o s ,  que a p a re c e  de p ro n to ,  a lr e d e -  
d o r  de la  o b s e rv a c io n  70. E s to  hace  p e n s a r  en un p o s ib le  c a m - 
b io  de e s t r u c tu r a  en  e l d e s a r r o l lo  de la  s e r ie ,  p o r  lo  que se 
a c u d io  a u n  a n â l is ls  p o r  s e p a ra d o  de la  segunda p a r te  oe la  s e -
A s i  se to m a ro n  lo s  u l t im o s  72 d a to s , c o r re s p o n d ie n te s  a 
lo s  a flo s  7 2 -7 7 , am b os  in c lu id o s ,  que l le v a r o n  a la  c o m p ro b a -  
c io n  d e l m is m o  m o d e lo  IM A  (2, 1) (1 , 1 ) ,  p a ra  e s te  p e ri'o d o .
E l  m o d e lo  ré s u lta n te  f u i :
V j2  L n Q j=  (1 - 0 ,8 4 2  B ) (1 -  0, 836 b 12) a t 
(0 ,0 7 5 1 ) (0 , 0713)
L a  c o r r e la c ié n  e n tre  lo s  p a râ m e tro s  - 0 ,4 3 5 ,  la  d e s v ia c ié n  
t ip ic a  de lo s  re s id u o s  0 ,0 8 2 1  y  e l c o e f ic ie n te  de d e te rm in a c ié n  
0 ,6 7 6 .
E l g r â f ic o  de lo s  re s id u o s  es  p e r fe c ta m e n te  h p m o c e d â s tic o  
y  lo s  g râ f ic o s  de C . A . S. y C . A . P .  no p re s e n ta n  e s t r u c tu r a ,  con
-  3G0 -
n in g û n  c o e f ic ie n te  s ig n if ic a t iv e ,  s ie n d o  e l m a y o r  e l 30, e x p l i ­
ca b le  p o r  la  c o r r e la c ié n  n e g a tiv a  de la s  dos û n ic a i  o b s e rv a -  
c io n e s  e x tre m a s  9 -3 9 ,
I
L o s  tests h a b itu a ie s , m e d ia  n u là , in d e p e n d e n c ia j e h is to ­
g ra m a , r a t i f ic a n  la  a d e c u a c ié n  d e l m o d e lo .
C on e l lo ,  se d e m u e s tra  la  v a lid e z  de la  e s t ru c tu ra  IM A  
(2 ,1 )  (1 , 1) p a ra  e s ta  s e r ie ,  de la  c u a l se e le g ir â  e l p r im e r  
m o d e lo  e s t im a d o  s o b re  la  s e r ie  c o m p lé ta , y a  que sü e r r o r  
de p re v is ié n  es de 6, 58% f re n te  a l 8, 21% d e l segundo m o d e lo .
A d e m â s  la  m a g n itu d  de lo s  e r r o r e s  de e s t im a c ié n  de lo s  
p a râ m e tro s ,  hace p e l ig r a r  la  c o n d ic ié n  de in v e r t ib i l id a d  de 
a m b os .
U na u l t im a  c o m p ro b a c ié n  se h iz o , tru n c a n d o  la  s e r ie  en 
la  o b s e rv a c ié n  124, c o r re s p o n d ie n te  a A b r i l  1. 976, p o r  a p a re ­
c e r ,  a p a r t i r  de d ic h a  o b s e rv a c ié n , la  m a y o r  p a r te  de la s  a n o - 
m a lia s  s o b re  la  t r a n s fo rm a c ié n  y 2  L n  Q j (F ig .  5 .6 7 )  que 
d is to rs io n a b a n  e l  m o d e lo .
L o s  re s u lta d o s  fu e ro n  ig u a lm e n te  a c e p ta b le s  pues n i lo s  
re s id u o s  n i  lo s  c o r r e lo g r a m a s  e v id e n c ia b a n  in a d e c u a c ié n , p r e -  
sen tândose  lo s  c o n tra s te s  ig u a lm e n te  fa v o ra b le s .
L a s  o b s e rv a c io n e s  a n é m a la s  e x is te n te s  en lo s  re s id u o s  d e l 
m o d e lo  e le g id o , e l IM A  (2, 1) (1, 1) p a ra  la  s e r ie  c o m p lé ta , 
c o rre s p o n d e n  a lo s  m e s e s ; E n e ro  1 .9 6 9 , A b r i l  1 .9 7 0 , N o v ie m ­
b re  1 .9 7 3 , A b r i l  1 .9 7 4 , N o v ie m b re  1 .9 7 4 , N o v ie m b re  1 .9 7 5  
y  M a yo  1. 976.
3G1 -
9 . 3 .  P R E V IS IO N
j
L a  fu n c io n  de p re v is io n  p a ra  la  s e r ie  Q U IM IT E X , t ie n e  
una e s t ru c tu ra  s im i la r  que la  de la  m a y o r ia  de la s  s e r ie s  a n ­
te s  p re s e n ta d a s , p o r  s e r  e l m is m o  t ip o  de m o d e lo  e l ad e cu a ­
do. E s ta  fu n c io n  es ;
. \ 0 ,  830 , \  0 ,8 7 9
C o m p ro b a d o  e l  m o d e lo  con  lo s  t r e s  u l t im o  s d a to s  c o n o c i­
dos , se o b tu v ie ro n  unas p ro y e c c io n e s  p a ra  e s to s  p u n to s  (Cua­
d ro  5. 18) que re p re s e n ta b a n  unas  d e s v ia c io n e s  p o rc e n tu a le s  
s o b re  lo s  v a lo re s  o b s e rv a d o s  p a ra  cada uno de lo s  t r e s  n l t i -  
m o s  m e s e s  c o n o c id o s , de; ■
M e s  D e s v ia c io n e s
O c tu b re  77 -  2, 99%
N o v ie m b re  77 -  2, 25%
D ic ie m b re  77 -  6, 24%
E s ta s  d e s v ia c io n e s  l le v a n  a un  e r r o r  m e d io  p a ra  e l g ru p o , 
segun  la  m e d ia  s im p le  de la s  t r e s  c o m p ro b a c io n e s  de;
E r r o r  M e d io  = 2 .9 9  4 2, 25 f _ 6 , 2^  = 3, 83%
E n  e l c u a d ro  5. 19 a p a re c e n  lo s  v a lo re s  p re v is to s  de la  s e ­
r ie  p a ra  12 p e r io d o s  a d e la n te , c o r re s p o n d ie n te s  a lo s  m e s e s  d e l 
ano 1. 978.
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HOR I 70MTE
valores OF 031 
VARIANZA ORFVISICN
0.1170F 01
O.AjloE-oz
n .n » o i 01
n . io rs f-o i
0 - l ‘îlOF 01
O . l A O . F - O l
0.16»o E 01 
o .?791E-01
o .m o E  01 
O .A O lîE -O l
0.2020E 01 
0 .JA 9 ÎE -0 1
0.J190E  01 
0.7261E-01
0.2360E 01 
0.933«E-01
mqRIZONtE
valores OE PSI
VARIANZA PREVISION
0.2S3''i' 01 
0.1175E 00
10
O.J7O0E 01 
0.1*S2E 00
11
o.jAToe 01
0 .1 76« f 00
12
0.3lélE 01 
0.212AE 00
• • valores CALCULAOOS P A R A  LOGARITmO DE l.A SERIE •*
ORISEN HORIZONTE 
•«««*• •••« •*« •«
PROVECCION limites OE 0.0;
PIINTijAl inferior supe rio r
#**#**#*##** # * • • * * .# * * * •  • • • * • • • • • • « •
VALOR EXCEDE
OBSERVAOO inte rva lo
1*1
1*2
1*3
1* *
O.ISAlAlt 0* 
0.i;i9R"E 04 
0.14S3A7F 04 
0.1Î963AE 0*
O .I371APF 0* 
0.133317F 0* 
0.12»3ERE 0* 
0.140016F 04
0.177;>*F 04 
0.172349F 0 * 
0.1ASI4AE 0*
0.1S1219F 0 *
0.161194E 04 
O.ISSSOOE 0* 
O.15610OE 0*
C U A D R O  5 .1 8
05
N
• • •  P E S u L T i O r
4 0 H 1 7 0 N T E
v a l o r e s  o f  o s i
V » 9 | * N 7 A  P R E V I S I O N
n.nTijE 01 
0.A3J0E-02
O . H » O F  n l  
o . l O J t ' - o i
0.1'IOF 01 
■ - ■ . l " 0 3 F - 0 l
O . l h A O E  0 1  
O . 7 7 R 1 F . - 0 1
O.liSOE 01 
0.*013E«01
O.JOJOF 01 
0.5AR5E-01
0,21R0E 01 
0.7261E-01
0.2360E 01 
0.933SE-01
hORIzOn TE
Valores ce psi
VARUN2A PREVISION
0.J530E 01 
0.1175E 00
0.270OF 01 
O . V * 5 ? E  0 0
11
0.2!l7oE 01
0.176SE 00
12
0.3161E 01 
0.212AE 00
•• valores CALCULAOOS PARA LOGARITm o OE LA SERIE ••
ORlGEv HORIZONTE
proveccion
PIINTUAL
L I M I T E S  OE 0 . 9 3  
I N F E R I O R  SUPER IO R
******* ************ ************ ***********
1 0.19963A'F 04 0.14QO14F 04 0.101219? 04
2 O.162140F 04 0.132274F 04 0,196740? 04
3 0.196937F 04 0.119233F 04 0,201040? 04
4 0.150994? 04 0.1:2700? 04 0 . ? l6 Q 7 A , e 04
9 0.156277E 04 0.1 0 3 4 3 4 ? 04 0.226826? 04
0,193312? 04 0.94?I43F 03 0,236143? 04
? 0.140990? 04 0.844923? 03 0.242979? 04
0 0.146161E 04 0.76t370E 0 3 0.253903? 04
9 0.140441F 04 0.*>7^44] ? 03 0.259>47F 04
10 0.1)90)4? 04 0.417S94? 0 3 0.27247?? 04
11 0.139910? 04 0 ,9 4 4 9 4 0 ? 03 0,20)024? 04
12 0.132491? 04 0.4«?74?F O3 0.294031? 04
VALOR EXCEOE
ORSERvAOO Intervalo 
•« » ••••*« « •• * * * * * * * * *
C U A D R O  5 . 1 9
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1 0 .  V A R I O S
10. 1. I D E i m F I C ^ O N _
L a  u l t im a  s e r ie  a a n a l lz a r  es  la  V A R IO S , V ^.i c o r r e s ­
p o n d ie n te  a l g ru p o  b u r s a t i l  de V a r io s ,  que, c o m r l to d a s  
la s  d e m a s , n e c e s ita  de t r a n s fo rm a c io n  p a ra  llegE  r  a s e r  
e s ta c io n a r ia .
S a lvo  la s  t ra n s fo rm a c io n e s  y  L n  V^, no  e s t  ic io n a -  
r ia s ,  s in  duda, la s  dem âs V L n  V^. L n V t . V V j a L n V t  
y  ^ 1 2  L n  V|- p re s e n ta n  s is te m a tic a m e n te  o b s e rv a c io ­
n e s  a n é m a la s , la s  dos p r im e r a s  que no t ie n e n  d ife re n c ia  e £  
ta c io n a l,  en sus 24 p r im e r a s  o b s e rv a c io n e s  y  la s  dos u l t i ­
m a s  en s u s  12 p r im e r a s ,  y a  que p ie rd e n  12 o b s e rv a c io n e s .
E s ta s  a n o m a lia s , fu e r te s  en a lg u n o s  c a s o e , c o m o  se 
puede c o m p ro b a r  en la  F ig .  5. 73, c o r re s p o n d ie n te  a la  
t r a n s fo r m a c ié n  \ ;2  V 12 L n  V t ,  en  la  que a p a re c e n  3 ob ­
s e rv a c io n e s  c o n s e c u tiv a s , la  8, 9 y  10, con d e s v ia c io n e s  
t fp ic a s  de 2 ,1 9 ,  - 3 ,  97 y  2, 96 re s p e c t iv a m e n te ,  d is to r s io -  
nan  la  c o n f ig u : a c ié n  de lo s  c o r r e lo g r a m a s ,  s o b re  to  do en 
su s  dos p r im e r o s  re ta rd o s .
E s ta s  t r e s  o b s e rv a c io n e s  c o r re s p o n d e n  a lo s  m e s e s  de 
O c tu b re ,N o v ie m b re  y  D ic ie m b re  de 1 .9 6 7 , en lo s  que t r â s  
un  p ro g r e s iv o  a u m e n to  de la  c o t iz a c ié n  d e l g ru p o  e n  lo s  m e ­
ses  de v e ra n o , que c u lm in a  en e l m e s  de O c tu b re  con  un in  
c re m e n to  d e l in d ic e  de 8, 52 p u n to s , se sucede un p ro fu n d o  ■ 
re c o r te  en  e l m es  de N o v ie m b re  de 9, 64 p u n to s  a f in a l  de 
d ic h o  m e s , e s ta b il iz â n d o s e  en e l s ig u ie n te  m e s  de D ic ie m ­
b re .
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Dado que e s ta s  a n o m a lia s  a p a re ce n  m uy  a l p r in c ip io  de 
la  s e r ie .  y  que e s ta  queda con  s u f ic ie n te  lo n g itu d  p a ra  e l 
a n â l is ls  p o s te r io r ,  es co n ve n ie n te  e l im in a r la s  p a ra  que , 
e v ita n d o  la s  d is to rs io n e s ,  se p ré s e n te  m a s c la ro  e l m o ­
de lo  sub yace n te .
A s f  pu es , de e s ta  s e r ie  se e l im in a n  la s  24 p r im e ra s  
o b s e rv a c io n e s , p o r  lo  que e l p e rfo d o  de a n â lis is  se e x t ie n -  
de de E n e ro  1. 968 a D ic ie m b re  1. 977, con  un to ta l de 120 
da tos .
Sobre  e s ta  s e r ie  tru n c a d a , se le m u e s tra  que la  t r a n s ­
fo rm a c io n  m as  e s ta c io n a r ia  es la  '^ \2  c u y °  g r â ­
f ic o  es  la  f ig u ra  5. 74 y  lo s  g râ f ic o s  de sus C .A .S .  y  C . A . P . 
e s tâ n  en la s  f ig u ra s  5. 75 y  5. 76.
E l  m o d e lo  que a p a re c e  a p r im e r a  v is ta  es  e l IM A  (2 ,1 )  
(1. 1)
\
E s tim a d o  e i m o d e lo , de a c u e rd o  con  la  p re e s t im a c io n  de 
0, 8 p a ra  lo s  dos p a râ m e tro s ,  se o b tiiv o :
V l2  Ln V j = (1 -  0, 952 B) (1 -0 ,895 b 12)
(0, 0278) (0, 0313)
E l c o n tra s te  a r e a l iz a r  p a ra  v e r  s i  c u m p le  la  c o n d ic iô n  
de in v e r t ib i l id a d  e l p a ra m è tre  no e s ta c io n a l es :
0, 952 4 2 (0, 0278) = 1, 0076 >  1
p o r  ta n to , en  p r in c ip io ,  no c u m p le  con  la  in v e r t ib i l id a d ,  p e ro
-  3 6 7  -
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c o m o  e l  e r r o r  de e s t im a c io n  e s ta  s o b re e s tim a d o , y  lo  que 
s o b re p a s a  es 0. 0076 e s ta  c o n d ic io n  d e ja  de s e r  p re o c u p a n -  
te .
L a  c o r r e la c io n  e n tre  lo s  p a ra m è tre s  e s t im a d o s  es 
-  0, 1168, la  d e s v ia c io n  t ip ic a  de lo s  re s id u e s  0, 04309 y  e l  
c o e f ic ie n te  de d e te rm in a c io n  es 0, 658. E l  u n ic o  p u n to  n e ­
g a t iv e  es e l  a l to  v a lo r  d e l p a ra m é tré  no e s ta c io n a l.
1 0 .2 .  D IAG N O S IS
L a  d ia g n o s is  d e l m o d e lo  lo  hace a c e p ta b le  pues e l g r a f ic o  
de le s  re s id u e s  ( F ig .  5. 77) e s  e s ta c io n a r io ,  p re s e n ta n d o  a de 
m a s  g ra n  h o m o c e d a s t ic id a d , y  le s  g râ f ic o s  de C .A .S .  ( F ig .
5 . 78) y  C . A . P . (F ig .  5. 79) no t ie n e n  n in g u n a  e s t r u c tu r a ,  con  
s o lo  des c o e f ic ie n te s  s ig n if ic a t iv e s  en lo s  o r  denes 10 y  16. 
A unque  no e s t an en o rd e n e s  im p o r ta n te s  a m  bos t ie n e n  e x p l i -  
c a c io n  p o r  la  in f lu e n c ia  que e je rc e  la  c o r r e la c io n  p o s it iv a  exis 
te n te  e n tre  lo s  p a re s  de v a lo re s  5 -1 5 , 5 9 -6 9  y  8 5 -9 5 , que c o i-  
t ie n e n  o b s e rv a c io n e s  e x t re m a s ,  p a ra  e l c o e f ic ie n te  de o rd e n  
10, y  p o r  la  c o r r e la c io n  n e g a tiv a  que t ie n e n  la s  o b s e rv a c io ­
n e s  1 4 -3 0 , 6 5 -8 1  y  6 9 -8 5 , p a ra  e l  c o e f ic ie n te  de o rd e n  16.
L o s  c o n tra s te s  r e a f i r m a n  e l  m o d e lo , pues  e l  de m e d ia  
n u la ;
= 0, 0 0 12 4 ) In te rv a lo
% •  0 ,0 0 4 1 8 1  1 -0 .0 0 8 3 6 ,  1 0 ,008361
a c e p ta  la  h ip o te s is ,  a s f  c o m o  e l  de in d e p e n d e n c ia , c o n Q  -  29,98
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m e n o r  que lo s  g ra d e s  de l ib e r ta d  37. E l  h is to g ra m a  es N o r ­
m a l.  I
S in  e m b a rg o , y  p o r  e l  he ch o  d e l v a lo r  a lto  d e l,p a ra m é ­
t r é  no e s ta c io n a l,  se p a s d  a a n a l iz a r  m o d e lo s  a lte jrn a t iv o s ,  
s o b re  es ta  m is m a  t r a n s fo r m a c io n ,  que ib a n  p o r  Id s  v ia s  de 
una se gun da m e d ia  m o v l l  no  e s ta c io n a l,  y a  que e l  C . A . S. de 
segundo o rd e n  de la  F ig .  5. 75 es fu e r te m e n te  s ig n if ic a t iv e ,  
y  la  p o s ib i l id a d  de e x is te n c ia  de un c o m p o n e n ts  a u to r e g r e s i-  
v o  en e l o rd e n  e s ta c io n a l,  p o r  la  e s t r u c tu r a  c o m b i la da  de 
lo s  C . A .  S. y  C . A .  P . de la s  f ig u r a s  5. 75 y  5. 76. A s i  pues, 
y  m e z c la n d o  la s  p o s ib il id a d e s  se a n a l iz a r  on lo s  s ig u ie n te s  
m o d e lo s ; IM A  (2 , 2) (1 , 1). A R IM A  (0 , 2, 1) (1 , 1, 1) y  
A R IM A  (0. 2, 2) (1 , 1, 1)
1 0 .3 .  M O D E l^ _ A L T E i m f ^ V O S  
M O D E L O  IM A  (2 , 2) (1 , 1) 
E l  m o d e lo  ^^btenido fu é :
V j2  Ln Vt = (1 - 1,012B) ( 1 4 0, 111 B^) (1 - 0, 835B^^) at 
(0 ,0 9 3 1 ) (0 ,0 9 7 4 )  (0 , 0392)
Se ve c la ra m e n te  la  p o ca  im p o r ta n c ia  que t ie n e  e l segundo 
p a ra m é tré  no e s ta c io n a l,  que se c o n f ir m a  a l h a c e r le  e l  con ­
t r a s te  de s ig n if ic a c iô n  p u es  4 2 v e c e s  su e r r e r  e s t im a d o , f o r ­
m a  e l in te rv a lo :
( - 0 ,  1948, 4 0 ,1 9 4 8 )
-  3 7 5  -
que con tien e  a l p a râ m e tro ,  ©2 = -  0, 111, p o r  lo  que no es  
e ig n if ic a t iv a m e n te  d ls t in to  de c e ro .
L a  m a t r i z  de c o r r e la c io n  e n tre  lo s  c o e f ic ie n te s  e s t i ­
m ados es:
©1 ©2 «1
©1 1 ,0 0 0
®2 -0 ,  908 1 ,0 0 0
®1 -0 ,1 9 1 -0 ,0 2 7 1 ,0 0 0
La  c o r re la c io n  e n tre  lo s  dos p a ra m è tre s  no e s ta c io n a -  
le s  es d e l 90, 8% p o r  lo  que une de lo s  dos p a ra m é tré s  s o b ra  
a l  te n e r  lo s  dos la  m is m a  in fo rm a c iô n .
A de m âs  e l  te s t  de in d e p e n d e n c ia  de lo s  re s id u e s  de B o x - 
P ie  rc e ,  in d ic a b a  dependenc ia  de lo s  m is m o s  p o r  s e r  Q =  38, 52 
m a y o r  que e l n u m é ro  de g ra d e s  de l ib e r ta d  36.
M O D E L O  A R IM A  (0, 2, 1) (1 , 1, 1) 
E l m o d e lo  ré s u lta n te  fué :
V 12 (1 1 0. 143 B ^2 ) L n  V t = {1 -  0. 892 B ) (1 -  0, 796 B ^^ ) at 
(0 ,0 9 7 1 ) (0 ,0 4 3 9 ) (0 ,0 4 5 5 )
E s  un caso  p a re c id o  a l a n te r io r ,  en e l que e l p a râ m e tro  
a u to re g re s iv o  e s ta c io n a l no es s ig n if ic a t iv e ,  y a  que e l in te r ­
v a lo  de 4 2 veces su e r r o r  e s tim a d o
( -  0, 1942, 4 0, 1942)
i 'n c lu y e  a p o r  lo  que no es  s lg n if ic a t iv a m e n te  d is t in to  de 
c e ro .
L a  m a t r iz  de c o r r e la c io n  e n tre  lo s  c o e f ic ie n te s  no p r e ­
s e n ts  n ing un  v a lo r  e le v a d o :
^ 1 6 l ®1
$ 1 1,000
e i 0 ,086 1 ,0 0 0
©1 0,193 0 ,1 8 2 1 ,0 0 0
L a  d e s v ia c io n  t ip ic a  de lo s  re s id u e s  e s  0, 04465 y  e l  c o e ­
f ic ie n te  de d e te rm in a c io n  0 ,6 3 8 . E l  c o n tra s te  de in d e p e n d e n ­
c ia  es m u y  a ju s ta d o  pues t ie n e  un v a lo r  de Q = 35, 58 c e rc a -  
no  a 36 que son lo s  g ra d o s  de l ib e r ta d .
M O D E L O  A R IM A  (0 , 2, 2) (1 , 1, 1)
E l  t e r c e r  m o d e lo  re s u lt?  s e r :
^ 2  (14 0,141 b 12) L n  V t = (1 -0 ,8 7 0  B ) ( l -0 ,0 2 5  B 2 )(1 -0 ,7 9 3 b 12)
(0 ,0 9 7 8 ) (0 , 0991) (0 , 104) (0 , 0465)
que re u n e  lo s  in c o n v e n ie n te s  de lo s  dos m o d e lo s  a n te r io re s ,  
pues  sus  p a ra m é tré s  a u to re g re s iv o  de o rd e n  uno e s ta c io n a l y  
de m e d ia  m ô v i l  de o rd e n  dos no e s ta c io n a l,  no son s ig n i f ic a t i -  
v o s , c o m o  se puede c o m p ro b a r  re a liz a n d o  lo s  c o r re s p o n d ie n te s  
c o n tra s te s  de s ig n if ic a c iô n .
L a s  c o r re la c io n e s  e n tre  lo s  p a râ m e tro s  e s t im a d o s  son , en
g e n e ra l, peque flas , s a lv o  e n tre  lo s  dos c o e f ic ie n te s  de m e ­
d ia  m ô v i l  no  e s ta c io n a le s , que es de -0 ,  8935, lo  que in d ic a  
que e l m o d e lo  e s té  d o b re p a ra m e tr iz a d o  en su m e d ia  m ô v i l.
L a  d e s v ia c io n  t ip ic a  de lo s  re s id u o s  es 0, 04469 y  e l c o e ­
f ic ie n te  de d e te rm in a c iô n  0 ,6 3 4 . ^
A d e m â s , lo s  re s id u o s  no son in d e p e n d ie n te s , p u esQ = 36 . 78 
es m a y o r  que 35, n u m é ro  de g ra d o s  de l ib e r ta d .
E n  re s u m e n , lo s  t r è s  m o d e lo s  a n a liz a d o s , aunque sus 
c o r re s p o n d ie n te s  g râ f ic o s  de re s id u e s  y  de C . A . S. y  C . A .  P . , 
no m u e s tre n  in c o r r e c c iô n ,  no son a c e p ta b le  s, dados lo s  da ­
te s  p re s e n ta d o s  m â s  a r r ib a .  P o r  ta n to , e l  m e jo r  m o d e lo  o b - 
te n id o  es e l  IM A  (2. 1) (1 , 1).
L o s  p u n tos  a n ô m a lo s  o b s e rv a  do s en la  s e r ie  de re s id u e s  
de es te  m o d e lo , c o r re s p o n d e n  a lo s  m ese s  de : A b r i l  1. 970,
M ayo 1 .9 7 0 , E n e ro  1 .9 7 4 , N o v ie m b re  1. 975 y  M a rz o  1 .9 7 6 .
\
0. 4. PREV^SJON
E l m o d e lo  e le g id o  co m o  adecuado p a ra  la  s e r ie  V A R IO S , 
u l t im a  de la s  a n a liz a d a s , es e l m is m o  que p a ra  la  m a y o r ia  
de la s  s e r ie s ,  IM A  (2, 1) (1 , 1) p o r  lo  que la  fu n c iô n  de p re -  
v is iô n  a  o b te n e r de t a l  m o d e lo , te n d râ  la  m is m a  e s t ru c tu ra  
que la s  p re s e n ta d a s  a n te r io rm e n te  con  es te  t ip o .
A  SI pues, con  lo s  p a râ m e tro s  p ro p io s  e s tim a d o s  p a ra
-  3 7 8  -
e s ta  s e r ie  la  fu n c iô n  de p r e v is iô n  s e ra :
I
V 0 ,9 5 2  . 0 ,  895
V , ( 1 )  = V , Y W A  y t- .1 3  A u t - 1 2 ) /  m - 1 2 )
‘  ‘  V t_ l  V t -1 2  V t-1 2  (  u t /  I  " t - i l  /
L o s  e r r o r e s  p o rc e n tu a le s  o b te n id o s  de la  c o m p ro b a c iô n  
de la  p r e v is iô n  d e l m o d e lo  con  lo s  t r è s  û l t im o s  d a to s  c o n o - 
c id o B , una ve z  que se e s t im a ro n  lo s  v a lo re s  p re v is to s  p a ­
r a  ta ie s  da tos  (C u a d ro  5 .2 0 ) ,  fu e ro n :  !
M e s  D e S v ia c io n e s
O c to b re  77 9. 66%
N o v ie m b re  77 1 ,05%
D ic ie m b re  77 -  3, 45%
P o r  tan to , e l  e r r o r  m e d io  o b te n id o  en e s ta  s e r ie ,  c o n s id e ra n - 
do  c o m o  la  m e d ia  s im p le  de lo s  e r r o r e s ,  e s ;
E r r o r  M e d io  = " 4 , 72%
E n  e l c u a d ro  5. 21 a p a re c e n  la s  p re v is io n e s  de e s ta  s e r ie ,  
p a ra  doce m e s e s  a d e la n te , c o r re s p o n d ie n te  a l  c o n ju n to  d e l a flo  
1 .9 7 8 .
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P o r  u l t im o , p a ra  t e r m in a r  e l a n a l is is  de la s  d is t in ta s  s e r ie s ,  se 
p re s e n ta n  de una  fo r m a  c o n ju n ta  en e l C u a d ro  5 .2 2 , lo s  m o d e lo s  o b ­
te n id o s  p a ra  cada una de e l la s ,  co n  lo s  v a lo re s  de lo s  p a râ m e tro s  que 
c o n tie n e  cada  m o d e lo , a s i c o m o  c o n  la s  dos m e d id a s  de p re c is io n  m âs  
im p o r ta n te s  de cada  un o  de e l l  os, c o m o  son  la  d e s v ia c io n  t ip ic a  de la  
s e r ie  de re s id u o s  y  e l  c o e f ic ie n te  de d e te rm in a c io n .
S e rie M ode lo P a ra m è tre s D e sv . T ip . C o e f. D e t.
B a n co s IM A  (2. 1) (1. 1) ©1 = .95 3  = .8 1 3 .0642 .6 7 7
E lé c t r ic a s A R IM A  (0, 2, 1) (2, 1, 1) 209 $ 2  = -924  ©1 = . 915 = .6 3 5 . 0422 . 713
A lim e n ta c iô n IM A  (2 . 1) (1. 1) ©1 = 8 5 1  ® i = .8 4 5 . 0526 .6 4 5
C o n s tru c c ié n IM A  (2, 1) (1. 1) ©1 = . 889 = .8 7 7 . 0503 .6 5 4
In v e rs io n IM A  (2 . 1) (1, 1) ©1 = . 891 & i = . 808 .05 84 ,63 5
M o n o p o lio s A R IM A  (0 , 2, 1) (2, 1, 1) 0 ^  = .2 5 8  $ 2 =  356 © j = . 924 ® i = .791 . 0533 . 759
S id e ro m e ta lû rg ic a s IM A  (2, 1) (1. 1) ©1 » .8 9 7  = . 924 .0574 .6 5 9
Q u iin ic o  t e x t i l IM A  (2, 1) (1, 11^-— ----- © t *  . 830 ® t=  . 879 .0 6 5 8 .651
V a r ie s IM A  (2 , 1) (1, 1) © j = .9 5 2  ® i=  .8 9 5
-  -  .................................... -  -- -
.0431 . 658
C U A D R O  5 .2 2
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11, A N A L ia S  D E  A N O M A L IA S
A l  f in a l  de  la  fa s e  de d ia g n o s is  de cada una de la s  
s e r ie s  a n a liz a d a s , se  ha  v e n id o  p re s e n ta n d o  la  re la c iô n  
de lo s  l la m a d o s  p u n to s  "a n ô m a lo s "  que a p a re c e n  en la  
s e r ie  de re s id u o s  de cada  uno de lo s  m o d e lo s  e s t im a ­
dos.
Se c o n s id e ra n  p u n to s  "a n ô m a lo s " ,  a q u e llo s  que e s tâ n  
fu e ra  d e l In te r v a lo  de i  dos v e c e s  la  d e s v ia c io n  t ip ic a  
de lo s  re s id u o s ,  e s  d e c ir ,  que s ô lo  t ie n e n  una p r o b a b i l i  
dad  d e l 5% de a p a re c e r  fu e ra  de d ic h o  in te rv a lo .
E l  h a lla z g o  de ra z o n e s  de t ip o  e c o n ô m ic o , p o l i t ic o  o 
s o c ia l,  que puedan d e te r m in e r  e l  c o m p o r ta m ie n to  e x tra o r^  
d in a r io  de la  B o is a  en  lo s  m e s e s  a  lo s  c u a le s  c o r re s p o n  
den  lo s  c ita d o s  p u n to s , r e fo r z a r â  la  p o te n c ia  p re d ic t iv e  
de lo s  m o d e lo s .
Si se e n c u e n tra n  ra z o n e s  in s t i tu c io n a le s  que e x p liq u e n  
la  a p a r ic iô n  fu e ra  d e l in te r v a lo  de c o n fia n z a  d e l 95% de 
d e te rm in a d o s  p u n to s , la  c a p a c id a d  de lo s  m o d e lo s  se ve  
r é  p o te n c ia d a .
S in  e m b a rg o , ha y  que h a c e r  con s ta r  que , dado que la  
p ro b a b il id a d  d e l in te r v a lo  es d e l 95%, cada pu n to  t ie n e  una 
p ro b a b il id a d  d e l 5% de a p a re c e r  fu e ra  d e l m is m o ,  lo  c u a l 
im p l ic a  que, p o r  té r n in o  m e d io , de cada 20 p u n to s , uno 
e s té  s itu  ado fu e ra  d e l in te r v a lo .  C o m o  la s  s e r ie s  de re  
slduOB tie n e n , p o r  lo  g e n e ra l,  130 o b s e rv a c io n e s , es de 
e s p e r a r  que, p o r  té r m in o  m e d io , a p a re z c a n  e n tre  6 y  7 
p u n to s  fu e ra  d e l in te r v a lo .
-  3 8 4  -
H a c ie n d o  un re s u m e n  d e l n u m é ro  de a n o m a lia s  que p re  
sen tan  la s  s e r ie s ,  se puede c o m p ro b a r  co m o  c u a tro  de 
e l la s ,  es tân  d e n tro  de la  m a s  p u r  a lo g ic a ,  a l te n e r  e l n u ­
m é ro  e sp e ra d o : A lim e n ta c iô n  (6 ), C o n s tru c c ié n  (7 ), In v e r  
s i6 n  (6) y  Q u im ic o - te x t i l  (7 ).
H a y  o t ra s  i r e s :  B a n c o s , M o n o p o lie s  y  S id e ro m e ta lu rg i 
c a , en la s  que a p a re c e n  h a s ta  8 a n o m a lia s , s i  b ie n  es  de 
d e s ta c a r  la  p re s e n c ia  de u n  " h ip o "  (o b s e rv a c ié n  m u y  a lta  
o b a ja  seg u id a  de o t r a  de s ig n o  c o n t ra r io )  en la  p r im e r a  
de la s  s e r ie s ,  en lo s  m e s e s  de M a r z o - A b r i l  1976, que 
hace  a p a re c e r  do s  o b s e rv a c io n e s  a n ô m a la s  cuando p o d r ia  
d e b e rs e  a un m is m o  fen ôm en o .
A s im is m o ,  aunque no  de fo rm a  ta n  c la r a ,  en lo s  r e s i ­
duos de M o n o p o lio s  a p a re c e n  dos "h ip o s "  en lo s  m e s e s  de 
N o v ie m b re  1 9 7 5 -E n e ro  1. 976 y  E n e ro  1 9 7 6 -M a rz o  1976, 
que e s tâ n  s e p a ra d o s  p o r  dos m e s e s  de d ife re n c ia .
L a  s e r ie  de re s id u o s  de E lé c t r ic a s  c o n s ta  s ô lo  de 87 
e le m e n to s , a l  h a b e rs e  tru n c a d o  la  s e r ie  o r ig in a l ,  p o r  lo  
que es de e s p e ra r  que a p a re z c a n  e n tre  4 y  5 a n o m a lia s . 
S in  e m b a rg o , a p a re c e n  7, aunque la  p re s e n c ia  de o t r o  fe 
nôm eno  " h ip o "  en lo s  m e s e s  de A b r i l - M a y o  1975, p o d r ia  
h a c e r  d e s c e n d e r en una u n id a d  ta l  n u m é ro .
P o r  su p a r te ,  la  s e r ie  de re s id u o s  d e l g ru p o  de V a r ie s  
t ie n e  106 e le m e n to s , p o r  h a b e rs e  tru n c a d o , segûn se e x -
-  3 8 5
p l lc ô ,  la  s e r ie  o r ig in a l. ,  P o r  ta n to , deben a p a re c e r  e n tre  
5 y  6 a n o m a lia s ,  s ie n d o  5 e l n u m é ro  de la s  que a p a re c e n ,
S in  e m b a rg o , e x is te n  una  s e r ie  de fe c h a s , en  la s  c u a le s  
to d a s  6  c a s i to d a s  la s  s e r ie s  c o in c id e n  en m o s t r a r  p u n to s  
"a n ô m a lo s " .  E s ta s  fe c h a s  son ; A b r i l  1970, N o v ie m b re  1973, 
N o v ie m b re  1974 y  N o v ie m b re  1975.
Se le  ha  e n c o n tra d o  e x p lic a c iô n  s a t is fa c to r ia  a la s  s i ­
g u ie n te s .
A b r i l  1970:
E n  e s ta  fe c h a  c o in c id e n  con  o b s e rv a c io n e s  e x t re m a s ,  A H  
m e n ta c iô n , C o n s tru c c iô n ,  M o n o p o lio s , Q u im ic o - te x t i l  y  
V a r io s ,  to d a s  e l la s  con p u n to s  p o r  d e b a jo  de -2  QT
A s im is m o ,  la s  s e r ie s  de B a n c o s  e In v e rs io n  t ie n e n  p u n ­
to s  en e s ta  fe c h a  m u y  c e rc a n o s  a  - 2  <T. L a  s e r ie  de E le £  
t r ic a s ,  a l e s ta r  tru n c a d a  no c o n tie n e  e s ta  o b s e rv a c iô n  en 
s u s  re s id u o s ,  m ie n t r a s  que S id e r o m e ta lû r j ic a  t ie n e  e l 
p u n to  a n ô m a lo  en e l  m e s  s ig u ie n te ,  c o r re s p o n d ie n te  a M a ­
y o  1970.
E n  e s te  m e s  de A b r i l ,  la  B o is a  s u f re  un  p ro fu n d o  r e c o r te ,  
y a  in ic ia d o  en e l m e s  de M a rz o  y  que p ro s ig u e  ha s ta  m i -  
ta d  de M a y o , d e b id o  fu n d a m e n ta lm e n te  a la s  a lta s  c o t iz a -  
c io n e s  a lc a n z a d a s  co m o  c o n s e c u e n c ia  de la s  a lz a s  p ro d u -  
c id a s  in in te r ru m p id a m e n te  en lo s  dos a fios  p re c e d e n te s . 
A s !  e l 5 de M a rz o  se a lc a n z a  un in d ic e  208 po n ie n d o  co m o  
base  100 a 1 de E n e ro  de 1968.
-  3 8 6  -
P e ro  ha y  un c o n ju n to  de ca u sa s  p rô x im a s ,  que han ac tu ado  
con  e fe c to  a c e le ra d o r  a la  b a ja , que se e n cue n tha n  en la  
s e r ie  de m e d id a s  e c o n ô m ic a s  a d op ta da s , en d ife re n te s  m o  
m e n to s  de e s to s  m e s e s , p o r  la  A d m in is t r a c iô n  en m a te r ia  
de p o l i t ic a  m o n e ta r ia ,  con  o b je to  de f ie n a r  la  dem anda.
T a ie s  m e d id a s  se pueden r e s u m ir  en:
D e p ô s ito  p r e v io  a la s  im p o r ta c io n e s ,  que 1 lega a in -
)0 m i l lo -  
e.
m o v i l iz a r  en e l B an co  de EspaPla c a s i 30. 0 
nés de p e s e ta s  a l f in a l  d e l p r im e r  s e m e s tr '
-  F re n a z o  a la  e x p a n s io n  d e l c ré d ite  ta n to  p r lv a d o  co m o  
o f ic ia l ,  co n  s u p re s iô n  de l in e a s  e s p e c ia le s  de re d e s -  
cue n to  b a n c a r io ,
-  R e d u c c iô n  d e l g a s to  p û b lic o .
-  E le v a c iô n  d e l t ip o  de in te r  és en un 1%, d e ja n d o lo  en 
e l 6. 50%.
N o v ie m b re  1973:
E n  es ta  fe c h a , h a y  una u n ifo rm id a d  c a s i to ta l ,  a l p re s e n ta r  
8 de la s  9 s e r ie s ,  p u n to s  "a n ô m a lo s " .  L a  ô n ic a  que no  lo  
p ré s e n ta  es  la  c o r re s p o n d ie n te  a l g ru p o  V a r io s .
E n  to d o s  lo s  c a s o s , lo s  p u n to s  se s itu  an p o r  d e b a jo  de -2 (T i 
que im p l ic a  una b a ja  c o n s id e ra b le  en tod as  la s  s e r ie s .  E l 
d e l g ru p o  V a r io s ,  ta m b ié n  es n e g a tiv e , s i b ie n  con un v a lo r  
de s ô lo  - 1 ,1 5  t r .
L a  B o is a  acu sa  en es te  m e s  e l im p â c to  de la  l la m a d a  "c m
-  3 3 7  -
s is  d e l p e t rô le o "  s u rg id a  a r a iz  d e l c o n f l ic to  â r a b e - is r a e l i ,  
que e s ta l la  e l d ia  6 de o c to b re . Y  e l lo  a p e s a r  de que la  
p o l i t ic a  e c o n ô m ic a  e s p a fio la  de a que l t ie m p o , se e m p e ilab a  
en c o n t in u a r  a to d a  Costa, la  e xp a n s io n  de lo s  an os p re c e ­
d e n te s , ig n o ra n d o  e l g ra v e  m o m e n to  que in te rn a c io n a lm e n te  
se v iv fa .
E n  e fe c to , e l  c o n f l ic to  a rm  ado o r ig in a ,  en  p r im e r  lu g a r ,  un  
in c re m e n to  de lo s  p re c io s  d e l p e t rô le o ,  e l 16 de O c tu b re  
se a u m e n ta n  un  17%, seg u id o  in m e d ia ta m e n te  de d e c is io n e s  
p a ra  r e d u c i r  la  p ro d u c c lô n  y  la  ,e x p o rta c iô n  de p e trô le o ,  
p o r  p a r te  de lo s  p a is e s  a ra b e s .
L a  B o is a  e s p a flo la  no hace  s in o  re c o g e r  e s ta  d i f i c i l  copain 
tu r a ,  que se ve  r e f le ja d a  a d e m â s  en e s p e c ta c u la re s  b a ja  s 
en to d a s  la s  p r in c ip a le s  B o is a s  de lo s  p a is e s  o c c id e n ta le s .
C om o p u b lic a  e l B a n co  de B ilb a o  (4 ): " A  p a r t i r  de la  s e -  
s iô n  d e l 10 de O c tu b re  e l m e rc a d o  b u r s â t i l  e s p a fio l c o m e n - 
zô  la  c u e s ta  a b a jo  que , ya  en N o v ie m b re  a d q u ir iô  c a ra c tè ­
r e s  de a u té n t ic o  d e s p lo m e , co n  s e s lo n e s  que no c o n o c ia h  
p re c e d e n te  en la  h is to r ia  m o d e rn a  '^e la  B o is a  e s p a fio la . 
A lg u n a s  s e s lo n e s  d e l m e s  de N o v ie m b re  p a s a râ n  a la  h is  
t o r ia  b u r s â t i l  d e l p a is ;  en  e l la s  lo s  in d ic e s  p o n d e ra d o s  con  
ta b i l iz a r o n  g ra n d e s  p é rd id a s  que e ra n  e l r e f le jo  de s e s io n e s  
de v e rd a d e ra  h is te r ia " .
(4) Banco <î« Bilbao: "Informe îcoodoieo 1973"* Senricio de Estodioa del Banco de Bilbao, 
Bilbao 1.97^. p. 23*.
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N o v ie m b re  1975: j
i
E n es te  m e s , a p a re c e n  con o b s e rv a c io n e s  "a n ô m a la s " 
p o r  e n c im a  de lo s  4 2 Î lo s  g ru p o s  de B a n c o s , M on o ­
p o lio s ,  S id e ro m e ta lû rg ic a s ,  Q w n ic o - te x t i l  y  V a r io s ,  
es tando  e l pu n to  c o r re s p o n d ie n te  a la  s e r ie  I r tv e rs iô n  
m u y  c e rc a n o  a lo s  2 T .
I
L a s  re s ta n te s  s e r ie s  E lé c t r ic a s ,  A lim e n ta c iô n  y  C ons 
t r u c c iô n ,  o fre c e n  un c o m p o r ta m ie n to  n o rm a l en e l m e s  
que se a n a liz a .
A  p e s a r  de s e r  un  m e s  in c ie r to  p o r  la  la r g a  e n fe rm e  
dad y  m u e r te  de l G e n e ra l F ra n c o , la  B o is a  re a c c io n a  
p o s it iv a m e n te  an te  la  p ro c la m a c iô n  e l d ia  22 de Don 
Jua n  C a r lo s  co m o  R e y  de E s p a fla  con a s is te n c ia  de d i ­
v e rs e s  d ir ig e n te s  de p a is e s  o c c id e n ta le s ,
\
H a y o t ro  hecho  p o l i t ic o  m u y  im p o r ta n te  e s te  m e s : la  de 
te n c iô n  de la  M a rc h a  V e rd e  s o b re \ e l S ahara  p ro d u c e  
e l m a r te s  d ia  11 una e s p e c ta c u la r 's u  b id a  de 3 .2 2  pu n ­
to s  en e l in d ic e  g e n e ra l.  '
P e ro , a p a r té  de la s  ra z o n e s  p o l i t ic a s ,  h a y  una im p o r ta n  
te  ra z ô n  e c o n ô m ic a  que ju s t i f i c a  e l c o m p o r ta m ie n to  a l -  
c is ta  de la  B o is a : la  p u b lic a c iô n  en e l  B . O. E . d e l d ia  18
de un D e c re to -L e y  s o b re  m e d id a s  c o y u n tu ra le s  de p o lf t ic a  
eco n ô m ica .
E s te  D e c re to  a fe c ta  a l m e rc a d o  b u r s â t i l  p o r  m e d io  de t rè s  
m e d id a s  fu n d a m e n ta lm e n te , d e s tin a d a s  tod as  e l la s  a fom en
-  3 8 9  -
t a r  la  In v e rs io n  f in a n c ie ra :
-  A m p l ia c io n  de la  d e s g ra v a c io n  p o r  in v e r s io n  b u r ­
s â t i l  d e l Im p u e s to  G e n e ra l s o b re  la  R e n ta  de la s  
P e rs o n a s  F fs ic a s  a un 13% s i  la  in v e r s io n  se re a  
l l z a  en  v a lo r e s  de c o t iz a c io n  c a l if ic a d a  o a un 15% 
s i  la  in v e r s io n  se r e a l iz a  en  a c c io n e s  de la  C o m - 
p a n ia  T e le fo n ic a  o de e m p re s a s  e lé c t r ic a s .
-  P o s ib i l id a d  p a ra  la s  s o c ie d a d e s  c o t iz a d a s  en B q l 
sa  de e fe c tu a r  a m p lia c io n c s  de c a p ita l co n  c a rg o  
h a s ta  un  30% de la s  m ism ,a s  a la  c u e n ta  de re g u  
la r iz a c lo n  de b a la n c e s . '
-  M o d if ic a c io n  d e l ré g im e n  de in v e rs io n e s  de la s  
so c ie d a d e s  de c a r te r s  en c u a n to  a re d u c c iô n  de 
un  37% a un  28% d e l p o rc e n ta je  de su a c t iv o  que 
deben m a n te n e r  l iq u id o  a s i,  co m o  e le v a c iô n  de un 
70% a un 80% d e l o ro m e d io  que e s ta s  so c ie d a d e s  
deben  te n e r  in v e r t id o  en v a lo re s  c o t iz a d o s  en B o l 
sa.
P a ra  e l m e s  de N o v ie m b re  de 1974 , c o r re s p o n d ie n te  a l 
c u a l a p a re c e n  3 s e r ie s  con  o b s e rv a c io n e s  "a n ô m a la s " ,  A l i ­
m e n ta c iô n ,  In v e rs iô n  y  Q u im ic o te x t i l  y  o t ra s  4 co n  v a lo re s  
m u y  c e rc a n o s  a l l im i t e  s u p e r io r  de 4 2 ^ ,  B a n c o s , E lé c t r i ­
c a s , C o n s tru c c iô n  y  S id e ro m e ta lû rg ic a ,  no se  han e n c o n tre  
do ra z o n e s  s u f ic ie n te s  que ju s t i f iq u e n  in s t i tu c io n a lm e n te  e l 
c o m p o r ta m ie n to  e x t r a o r  d in a r io  de lo s  v a lo re s .
Q u iz â s , e l p r in c ip a l  m o t iv o  es  endôgeno a l m o d e lo  p o r  e l 
e fe c to  " h ip o "  que p ro d u c e  e l com p o n e n te  e s ta c io n a l de lo s
390 -
d ife re n te s  m o d e lo s , en e l p a r  de o b s e rv a c io n e s  N o v ie m  
b re  19 73-N o v ie m b re  1974.
A  una b a ja  m u y  p ro n u n c ia d a , ya  c o m e n ta d a , en la s  
d is t in ta s  s e r ie s  en N o v ie m b re  1973, e l m o d e lo  p ro v o c a  la  
a p a r ic iô n  de a n o m a lia s  p o r  a r r ib a .  L a  ra z ô n  e s t r ib a  en 
que e l com p o n e n te  e s ta c io n a l,  hace  p re v e e r  e l m o d e lo  p o r  
de ba jo  de lo  n o rm a l p a ra  N o v ie m b re  1974, ba sândose  en 
la  b a ja  c o t iz a c iô n  de N o v ie m b re  1973. U n v a lo r  n o rm a l 
d e l in d ic e  en N o v ie m b re  de 1974, puede e s ta r  fa c ilm e n te  
s itu a d o  p o r  e n c im a , fu e ra  d e l in te r v a lo  c o n s tru id o  a lre d e  
d o r  de la  p r e v is iô n .
C o n c lu s io n
Con e s te  a n â l is is ,  æ ha t ra ta d o  de c o m p ro b a r  e l hecho  
de que o b s e rv a c io n e s  a n o rm a le s ,  segôn  e l m o d e lo  m a te m a  
t ic o ,  se c o rre s p o n d e n  fre c u e n te m e n te  con  a c o n te c im ie n to s  
e x t r a o r d in a r io s  de la  r e a l id a d  que m o d if ie s  la  e v o lu c iô n  
n o r m a l de una s e r ie .
E n  un n iv e l m â s  a va nza do  d e l en foque  B o x -J e n k in s ,  se 
pueden m o d e l iz a r  e s to s  c o m p o r ta m ie n to s  a n ô m a lo s  m ed ia n te  
lo  que se l la m a  e l A n â l is is  de In te rv e n c iô n .  (5)
Con e s ta  té c n ic a ,  se " in te r v ie n e "  en la  s e r ie ,  m e d ia n te
(5) Box, 0. y Tlao, G. : "loterTeotton Analysis with Applications to Econoslc and Enviroocntal 
Probl«*8", Journal of the American Statistical Association. 7ol 7®
*9 349 pp. 70-79
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una fu n c iô n  que re c o g e  la s  in f lu e n c ia s  que en d é te rm in a  
dos m o m e n to s  t ie n e n  fa c to r e s  e x te rn e s  s o b re  la  e v o lu ­
c iô n  de la  s e r ie .  N o  es m â s  que la  c u a n t if ic a c iô n  m a -  
te m â t ic a  d e l a n â l is is  in s t i tu c io n a l l le v a d o  a cabo.
E l A n â l is is  de In te r v e n c iô n  se  su e le  h a c e r  " a  p o s te ­
r i o r i "  c o m o  té c n ic a  que r e fu e r z a  la  ca p a c id a d  p r e d ic t iv a  
de lo s  m o d e lo s ,  a l  r e c o g e r  in f lu e n c ia s ,  que en d e te rm in e  
dos m o m e n to s , c a m b ia n  la  e v o lu c iô n  de la  s e r ie .
S in  e m b a rg o  c o m o  p ro p o n e  E . U r ie l  (6 ), e s te  t ip o  de 
a n â l is is  se debe h a c e r  " a  p r i o r i "  sa b ie ndo  en qué m o ­
m e n to s  h a y  in f lu e n c ia s  e x t r à o r d in a r ia s ,  en  la s  s e r ie s ,  y a  
que 'k  p o s t e r io r i "  c a s i s ie m p re  su e le  s e r  f â c i l  e n c o n tra r  
ra z o n e s  que ju s t i f iq u e n  c o m p o r ta m ie n to s  a n o rm a le s .
D e to d a s  fo r m a s ,  es in d u d a b le  que e x is te n  s itu a c io n e s  
a n o rm a le s  en la  r e a lid a d ,  y  que de a lg u n a  fo r m a  h a y  que 
c u a n t i f ic a r  p a ra  a c e rc a rs e  m â s  a  lo  re a l.
E s ta  es p u e s ,u n a  l in e a  de in v e s t ig a c iô n  one queda a b ie r  
ta ,  y  que fo rz o s a m e n te  c o n d u c irâ  a una  m e jo r  ca p a c id a d  
de p re d ic c iô n  de lo s  m o d e lo s .
(É) Uriel, E. : "La preTisiân a eorto plaça. Una aplicacMn de la Ketodalogfa Box— leakias".
Seoinario de Doctorado. Facultad de Cleoeiaa Eeoodnicas y Empresarialee, Uni- 
versidad Coeplutecfla de Madrid. Curao 1.978-1.979.
C A P IT U L O  V I 
O B T E N C IO N  P E  L A S  C A R T E R A S  E F IC IE N T E S
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1 . P L A N T E A M IE N T O  D E L  M O D E L O
!
E s te  c a p ftu lo ,  e s ta  de d ie  a do a la  o b te n c io n  d e l c o n ju n to  de 
la s  c a r te r a s  e f ic ie n te s ,  se gun a lg u n o  de lo s  m o d e lo s  de s e le c -  
c io n  de c a r te r a s  e x p u e s to s  en e l p r im e r  c a p f tu lo ,  una  vez  e s -  
ta b le c id o s  lo s  re n d im ie n to s  fu tu ro s  y  la s  v a r ia n z a s  de lo s  t i -  
tu lo s  que va n  a  c o m p o n e r la  c a r te r a .
Se e sco g e  e l  m o d e lo  de S ha rpe , p o rq u e , ta l  c o m o  se in d ic é  
a n te r io r m e n te ,  re d u c e  c o n s id e ra b le m e n te  e l t ie m p o  re q u e r id o
p a ra  su e s t im a c iô n ,  s in  p e rd e r  en  a lto  g 
m o d e lo  de M a rk o w itz .
ado la s  v i r t u  des d e l
E n  e fe c to , e l m o d e lo  de S harpe  es  m u c h o  m â s  s im p ll f ic a d o ,  
a l  s u p o n e r que lo s  re n d im ie n to s  de lo s  t i t u lo s  son in d e p e n d ie n te s , 
e s ta n d o  in te r  re la c io n a  dos, s o la m e n te  a t  ra v e s  de una d é te rm in a -  
da r e la c io n  co n  un fnd i».e c q n o c id o  (en  g e n e ra l e l  m e rc a d o ) .
E l  m o d e lo  se p la n te a b a  c o m o  la  m in im iz a c io n  d e l r ie s g o  de 
la  c a r te r a  que v e n fa  dado p o r  [ Ï .  3 ^  ,
V p ' -  V  n '  < I .  « i"  <  e  0
•> 2donde bp (]~j in d ic a  e l  r ie s g o  s is te m a t ic o  de la  c a r te r a ,  es  d e ­
c i r ,  la  v a r ia c io n  d e l re n d im ie n to  de la  m is m a ,  que es a t r ib u ib le  
a la  v a r ia c io n  d e l m e rc a d o , y  e l r e s to  de la  e x p re s io n ,  e l  r ie s g o  
no s is te m a t ic o  o  p ro p io  de la  c a r te r a .
S u je to  a la s  r e s t r ic c io n e s  p .  3 ^  . [ l . 3 ^  y  [ l . 3 6 |
i  X i = 1 \6 . 2]
i = l
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* i  ^  °  i= l ,  2. . . . , n  ! p .  g
\  X i E  (B j)  = E *  p . 4)
i= l
donde la  e s p e ra n z a  E * ,  ac tu a  de fo rm a  p a ra m e tr ic a .
A d e m a s , se va  a e s ta b le c e r  la  h ip o te s is  s u p le m e n ta r ia  de 
que e l r ie s g o  s is te m a t ic o  de la  c a r te r s ,  bp^ . es n u lo . qu e - 
dando ( p p  in te g ra d o  p e r  e l  r ie s g o  no s is te m a t ic o  o p ro p io  de la  
c a r te r s .
E l  fu n d a m e n to 'd e  e s ta  s im p li f ie a c iô h  e s ta  en e l  t ip o  de m o -  
d e liz a c iô n  B o x - J e n k in s  re a liz a d a  p a ra  lo s  t i t u lo s  com p on en t es 
de la  c a r te ra ,
E fe c t iv a m e n te , la  m o d e liz a c iô n  B o x - J e n k in s  a n iv e l 1 u t i l i -  
zada , im p lie s  e x p l ic a r  una s e r ie  te m p o ra l,  s o lo  y  e x c lu s iv a m e n -  
te  en fu n c iô n  de e l la  m is m a , p o r  lo  que la  s e r ie  es  to ta lm e n te  in -  
de pe nd ien te  (1 ). ^
A s i pues, no se pueden e s ta b le c e r  r e la t io n e  s d e l t ip o  p . s Q  
= a j 4 b i I 4  C j  3
donde e l r e n d im ie n to  R j de un t i t u lo ,  e s ta  l ig a d o  con  un fa c to r  e x -  
p l ic a t iv o j^  (g e n e ra lm e n te , e l  m e rc a d o ), p o r  una e c u a c iô n  de r e -  
g re s io n .
( 1) Para «a iab leecr re la e jo s e t causales en tre  s e rie s , segdn e l  a o i l is ls  Box-Jeakins, hajr que 
pasar a n ive les  superiores de e o a p le jid ad . Asl por a jem plo, e l N ive l 2, Is p l ic a  ia tro d a -  
e i r  va riab les  e x p lic a tiv e s  que in flu y e o  sobre la  v a r ia b le  a e s tu d ia r .
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Y a que e s ta  fo rm a  do p o r :
bp = b j X i 4 b2 X2 4 . . . 4 b „  x „  = X  b i x j
1=1
y  c o m o  lo s  c o e f ic ie n te s  b£ son n u lo s ,  b  = 0
P o r  ta n to , la  e x p re s io n  de la  v a r ia n z a  de la  c a r te r a ,  
queda re d u c id a  a;
= Xj2 ^  4 xg^ 0*2 4 -
[ 6 . ^
lo  c u a l im p l ic a  r e d u c i r  e l  r ie s g o  t o ta l  de la  c a r te r a ,  e x c lu s iv a -  
m e n te  a su c o m p o n e n te  no s is te m a t ic o  o p ro p io  de la  c a r te r a .
C on e l lo ,  e l  m o d è le  a o p t im iz a r  e s , m in im iz a r  Cs. t ]  , s u je -
to  a la s  r e s t r ic c io n e s \ 6 .  3  » y  j[6 . ^  .
L a  re n ta b i l id a d  fu tu r  a de un t f t u lo  v ie n e  dada p o r  su e s p e ra n ­
za  de r e n d im ie n to  E  (R i) ,  que t ie n e  una e x p re s io n  s im i la r  a la
D  -3 ) ■
E ( R i)  = P t4 i  4 D 4 S - P t g  %
donde P^ y  P i j j  son la s  c o t iz a c io n e s  que a lc a n z a  e l t f t u lo  en  lo s  
m o m e n to s  t  y  t4  1 y  ^ y  S son lo s  d iv id e n d o s  re p a r t id o s  y  a m p lla -  
c io n e s  de c a p ita l  o c u r r id a s  e n tre  lo s  m o m e n to s  t  y  t4  1.
L a  v a r ia n z a  d e l t f t u lo  ^  , v ie n e  dado p o r  la  d is p e rs io n  r e s ­
p e c te , a la  m e d ia , que m a te m â tic a m e n te  es
= E [ ( K i i - E ( R i ) ) ^ ] [G .9 |
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E n  e s te  e s tu d io , co m o  ya  se in d ic é  a n te r io rm e n te ,  la  c a r te ra  
va  a s e r  se le cc io n a d a  a p a r t i r  de lo s  g ru p o s  b u rs â t i le s  e x is te n te s  
en  e l  M e rc a d o  de M a d r id .
E n  e l c a p itu le  V , se o b tu v ie ro n  la s  p re v is io n e s  c o r re s p o n d ie n -  
te s  a lo s  12 m ese s  de l a fio  1. 978, p a ra  cada uno de lo s  g ru p o s .
C om o e l in d ic e  a p a r t i r  de l c u a l se ob te n ia n  lo s  v a lo re s  fu tu -  
r o s  de la s  s e r ie s ,  e l In d ic e  L a rg o  T o ta l,  in c lu y e  en su c o m p o s i-  
c ié n  lo s  supuestos de a m p lia c io n e s  de c a p ita l y  r e p a r te  de d iv id e n ­
de , ba jo  h ip é te s is  y a  co n o c id a s , e l  re n d im ie n to  p a ra  cada una de 
la s  v a r ia b le s  se o b te n d râ  s im p le  m en te  p o r :
E  (R i)  = f t n . :  f t_ ; [ ê . iq l
Pt  ^ ;
y a  que a h o ra , de la  e x p re s io n  [6 . ^  , en P  es tâ n  in c lu id o s  lo s  
v a lo re s  de D^y
L a  v a r ia n z a  de cada g ru p o , v ie n e  dada p o r  e l c u a d ra d o  de la  
d e s v ia c ié n  t fp ic a  re s id u a l de cada m o d e lo , a p a r t i r  de la  c u a l se 
fo rm a b a n  lo s  in te rv a lo s  de c o n fia n z a  de la s  p re v is io n e s .
Se ban esco g id o  la s  p r im e r a s  o b s e rv a c io n e s  no c o n o c id a s  de 
la s  s e r ie s ,  p a ra  e s ta b le c e r  con  e l la s  la s  re n ta b ilid a d e s  fu tu ra s ,  
aunque se p o d r ia  ha b e r  e le g id o  c u a lq u ie r  o t ro  h o r iz o n te  te m p o ra l 
en  que e fe c tu a r  la  s e le c c ié n  de c a r te ra .
C om o la s  s e r ie s  te rm in a n  en D ic ie m b re  de 1. 977, la  s e le c ­
c ié n  de c a r te ra  c o rre s p o n d e  a E n e ro  de 1. 978.
-  3 9 7  -
A p lic a n d o  ][6. 1(Q , se d é te rm in a  la  re la c iô n  de la  d ife re n c ia  
d e l v a lo r  p r e v is to  p a ra  E n e ro  1. 978 y  e l r e a l  de D ic ie m b re  1. 977, 
e n tre  e s te  u l t im o .
L a s  re n ta b i l id a d e s  o b te n id a s  p a ra  cada  uno  de lo s  g ru p o s  son :
B a n c o s
E lé c t r ic a s
A lim e n ta c io n
C o n s tru c c io n
In v e rs io n
E ( R i )  = 
E (R 2 ) =
E (R 3 ) =
E(R4> =
EJR g) =
17. 506 -  15. 938
15 , 938
3. 615 -  3. 474
3,,4 7 4
1. 374 -  1. 415
1,,4 1 5
10. 768 -  10. 758
1 0 .7 5 8
422 -  441 
441
= 0 ,0 9 8 3
= 0. 0405
= -0, 0292
=  0,0001
= -0 ,0448
M o n o p o lio s E (R e )
3 .3 3 4  -  3 .5 1 4  
3. 514
= -0 , 0511
S id e ro m e ta lû rg ic a s  : E (R .y) = = 0 ,0 2 5 0
Q u im ic o - t e x t i l  : E (R g ) =
1. 596 -  1. 561 
1. 561 = 0, 0226
V a r io s : E (R g ) =
2 .4 8 6  -  2 .3 6 0  
2 . 360
= 0, 0532
L a  v a r ia n z a  p a ra  cada  uno de lo s  g ru p o s  se o b tie n e  e le v a n d o  
a l c u a d ra d o  la s  d e s v ia c io n e s  t ip ic a s  re s id u a le s  de cada  s e r ie .
3 9 8
L o s  v a lo re s  o b te n id o s  son lo s  s ig u ie n te s :
B an cos  ^ = (0 , 0642)2 = 0 ,0 0 4 1 2
E lé c t r ic a s = (0 , 0422)^ = 0, 00178
A lim e n ta c io n (Ta = (0, 0526)2 = 0 ,0 0 2 7 6
C o n s tru c c io n = (0, 0503)2 = 0, 00253
In v e rs io n Ts = (0 , 0584)2 = 0 ,0 0 3 4 1
M o n o p o lie s = (0 , 0533)^ = 0, 00284
S id e ro m e ta lû rg ic a s < h
(0 , 0574)2 = 0 ,0 0 3 3 0
Q u fm ic o - te x t i l = (0 ,0 6 5 8 )2 = 0 ,0 0 4 3 0
V a r io s = (0 , 0431)2 = 0 ,0 0 1 8 5
D e n o m in a d o  a cada  x j ,  la  p ro p o rc iô n  d e l c a p ita l in v e r t id o  en 
cada  uno de lo s  g ru p o s , t a l  co m o :
* 1 p ro p o rc io n  e n  B a n co s  .
* 2
H "  E lé c t r ic a s
*3
I I "  A lim e n ta c io n
*4
I I "  C o n s tru c c io n
*5
I I "  In v e rs io n
* 6
I I "  M o n o p o lie s
* 7
I I "  S id e ro m e ta lû rg ic a s
* 8
I I "  Q u fm ic o - te x t i l
*9
I I "  V a r io s
se pue de p la n te  a r  n u m é r ic a m e n te  e l p ro b le m a , que c o n s is te  en 
m in im iz a r  la  v a r ia n z a  de la  c a r te r a  . d e f in id a  p o r :
M in .  ) = 0 .0 0 4 1 2  X j^  4 0, 00178 Xg 4 0 ,0 0 2 7 6  Xg2 4
-  3 9 9  -
4 0 , 00253  4 0 . 0 0341  4 0 . 0 0 2 84  Xg^ 4
4 0 . 0 0 3 3 0  X 7 ^ 4  o, 0 0 4 3 0  Xg^ 4 0 . 0 0 1 8 5  Xg^
s u je ta  a la s  r e s t r ic c io n e s
[ 6 . 1 1 3
X I 4 X j  4 X g  4 X4 4 X g  4 X g  4 x.^ 4 X g  4 xg = 1 12]
X j ^  0 i  = 1. 2, 3 ............. 9 ( 6 . 1 ^
0, 0983 X j 4 0 , 0406 Xg -  0. 0292 Xg 4 0, 0001 X4 -
-  0, 0448 X5 -  0, 0511 xg 4 0, 0250 X7 4 0, 0226 xg 4
4 0 .0 5 3 2  xg = E *  [ 6 . 1 ^
Donde E *  e s  un p a ra m è tre  que m a rc a  lo s  n iv e le s  de re n ta ­
b i l id a d  re q u e r id o s  p a ra  la  c a r te r a .
E l  a lg o r i tm o  u t i l iz a d o  p a ra  la  o b te n c io n  de la s  s o lu c io n e s  ô p - 
t im a s  es  una v a r ia n te  d e l m é to d o  d e l g ra d ie n ts  p ro y e c ta d o , s ie n -  
do  p o s ib le  su u t i l iz a c io n  en e s te  t r a b a jo  p o r  g e n t ile z a  de sus a u to - 
r e s ,  L . R .  Z Û n ica , P ro fe s o ra  de M a te m â tic a s  de la  F a c u lta d  de 
C ie n c ia s  E c o n o m ic a s  de V a le n c ia , R . R o m e ro , C a te d râ tic o  de 
E s ta d is t ic a  de la  E s c u e la  T e c n ic a  S u p e r io r  de In g e n ie ro s  A g rô -  
n o m o s  de V a le n c ia  y  V . C a b a llé  r ,  P r o fe s o r  de E c o n o m fa  de E m -  
p re s a s  A g ro p e c u a r ia s  de la  E s c u e la  T e c n ic a  S u p e r io r  de In g e n ie ­
ro s  A g rô n o m o s  de V a le n c ia . (2 ).
E l  o rd e n a d o r  u t i l iz a d o  ha s i do un  I B M - 5 . 100, p e r te n e c ie n te
(2) Zuaica, L.R., Romero, R. y Caballer, V,; "Una AplicaciUn de la Programacidn Eatocâgtica al
Estudio d« Calendarlos Optisos d< Tenta en Fxplota- 
clones Citrfcâlas**, De prdzies aparlcido en Revlsta
de Estudios Acrosociales.
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E l a lg o r i tm o ,  p a ra  o b te n e r  c a r te r a s  e f ic ie n te s ,  n e c e s ita  in -  
t r o d u c ir  una v a r ia b le  de h o lg u ra  en la  r e s t r ic c io n  {6 .1 2 }  , lo  que 
supone que e s ta  r e s t r ic c io n  se c u m p le  con  e l s ig n o  ^  , e s  d e c ir ,  
d e ja  a b ie r ta  la  p o s ib i l id a d  de que una p a r te  d e l c a p ita l que de s in  
in v e r t i r .
L a  nueva  v a r ia b le  x jq ,  c o n  la  que se fo rm a  la  ig u a ld a d  en 
[js. 123 , t ie n e  una m e d ia  y  u n a  v a r ia n z a  n u la s , p o r  lo  que ta n to
la  r e s t r ic c io n  p a r a m é tr ic a  ]6  .14 ) c o m o  
p e rm a n e c e n  in a lte ra d a s .
la  fu n c iô n  o b je t iv o  [iS iQ
S in  e m b a rg o , se le  e x ig e  que se a no n e g a tiv a , p o r  lo  que ee 
anade a [ 6 . 1 ^  , la  c o n d ic io n  de x ^ q ^ O .
S i la  v a r ia b le  x j q  a p a re c e  p o s it iv a  en la  s o lu c iô n  o p t im a , in -  
d ic a  la  p a r te  d e l c a p ita l que e s  c o n v e n ie n te  d e ja r  s in  in v e r t i r ,  que- 
dando e l  re s to  r e p a r t id o  e n t re  lo s  d iv e rs e s  g ru p o s .
\
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2 .  C A R T E R A S  O B T E N I D A S
L a s  c a r te r a s  o b te n id a s  p a ra  n iv e le s  de re n ta b i l id a d  e n tre  e l
1% y  e l  9%, a p a re c e n  en e l c u a d ro  6 .1 ,  ju n to  con  su v a r ia n z a  m f-
I
n lm a  c o rre s p o n d ie n te .
Dado que la  m a x im a  re n ta b i l id a d  e sp e ra d a  de a lgu no de los
com p on en te  s de la  c a r te ra  es  d e l 3 ,8 3% , d e l g ru p o  B a n co s , es ta  
s e ra  la  m a x im a  re n ta b i l id a d  a a lc a n z a r  p o r  la  c a r te r a ,  ip v i r t ie n -  
do to d o  e l p re s u p u e s to  en B a n c o s .
L a  s o lu c iô n  s e r fa  X j = 1 y  to d a s  la s  dem as v a r ia b le s  ig u a l a 
c e ro ,  p o r  lo  que la  v a r ia n z a  de la  c a r te r a  s é r ia  la  d e l g ru p o  B a n ­
co s , 0, 00412, o b ten ién dose  una re n ta b i l id a d  d e l 9, 83% que es la  
m a x im a  p o s ib le .
L a  c a r te r a  de v a r ia n z a  m in im a  c o rre s p o n d ie n te  a un n iv e l de 
re n ta b i l id a d  p o s it iv o ,  es la  d e l 1%, s ie n d o  su v a lo r  de 0, 000026.
L a s  v a r ia b le s  Xg, Xg y  Xg c o r re s p o n d ie n te s  a lo s  g ru p o s  de 
A lim e n ta c iô n ,  I n v e r - iô n  y  M o n o p o lio s , son re c h a z a d a s  s is te m â t i-  
ca m e n te  p o r  e l a lg o r i tm o  de o p t im iz a c iô n ,  ya  que a l te n e r  re n ta ­
b il id a d e s  e s p e ra d a s  n e g a tiv a s , s ie n d o  sus v a r ia n z a s  p o s it iv a s ,  v a ­
lo r e s  s ig n if ic a t iv o s  de a q u e lla s  no h a r ia n  s in o  d is m in u ir  e l r e n d i­
m ie n to  to ta l de la  c a r te r a ,  in c re m e n ta n d o  la  v a r ia n z a  de la  m is ­
m a .
De ig u a l fo rm a ,  la  v a r ia b le  x ^ ,  de l g ru p o  C o n s tru c c iô n , p o r  
te n e r  una re n ta b i l id a d  d e s p re c ia b le , 0 ,0 1% , ta m p o c o  a p a re c e  en 
la  s o lu c iô n  o p t im a .
T IP O S  D E R E N D IM IE N T O
1% 2% 3% 4% 5%
B an cos 0. 06 0, 10 0, 15 0, 20 0. 24
E lé c t r ic a s 0 ,0 0, 08 0 ,1 3 0 ,1 7 0 ,2 1
A lim e n ta c io n 0 .0 0 .0 0 .0  • 0 ,0 0 .0
w
O
C o n s tru c c io n 0 .0 0 .0 0 .0 0 ,0 0 .0
In v e rs io n 0 .0 0 .0 0 .0 0 .0 0 ,0
& M o n o p o lio s 0 ,0 0 .0 0 .0 0 .0 0 .0
D
ca S id e ro m e ta lû rg ic a s 0 .0 0 .0 3 0, 04 0 ,0 5 0. 06
o Q u fm ic o - te x t i l 0 ,0 0 .0 2 0, 03 0. 04 0. 05
V a r io s 0 .0 7 0, 11 0, 17 0, 22 0 .2 8
Sin in v e r t i r 0 .8 7 0 ,6 6 0 ,4 8 0, 3 2 0, 16
V a r ia n z a 0 ,0 0 0 0 2 6 0, 000078 0, 000176 0. 000314 0, 000491
C U A D R O  6.1
T IP O S  DE R E N D IM IE N T O
6% 7% 8% 9%
B ancos 0 ,2 9 0 ,4 3 0, 61 0 ,8 2
E lé c t r ic a s 0 ,2 6 0 ,2 1 0 ,0 5 0 .0
A lim e n ta c iô n 0 ,0 0 ,0 0 .0 0. 0
CO C o n s tru c c iô n 0 ,0 0 ,0 0 ,0 0 ,0
0
eu
In v e rs io n 0 ,0 0 ,0 0 .0 0 .0
5 M o n o p o lio s 0 ,0 0 .0 0 ,0 0 .0
K
O
S id e ro m e ta lû rg ic a s 0, 08 0 ,0 0 ,0 0 ,0
Q u im ic o - te x t i l 0, 03 0 ,0 0 ,0 0 ,0
V a r io s 0 ,3 4  ■ 0 ,3 6 0, 34 0, 18
S in in v e r t i r 0 ,0 0 ,0 -  0 ,0 0 ,0
V a r ia n z a 0 ,0 0 0 7 0 9 0, 001083 0 ,0 0 1 7 4 4 0 ,0 0 2 8 0 6
C U A D R O  6. 1 (Cont.)
o
-  4 0 4  -
A s f  pu es , en  e l  ca so  de m a y o r  r e p a r te ,  la s  c a r te r a s  que dan 
c o m p u e s ta s  de h a s ta  c in c o  g ru p o s , a fla d ié n d o s e le  un  s e x to  c o m ­
ponen te  a l c o n s id e ra r  la  p a r te  que no se in v ie  r te .
E s ta  u l t im a  se puede v e r  c o m o  va  d e sce n d ie n d o , a ir^ed ida  
que se va  in c re m e n ta n d o  e l  n iv e l de re n ta b i l id a d  e x ig id o j h a c ié n - 
dose c e ro  a p a r t i r  de l 6%. P o r  ta n to , p a ra  re n ta b i l id a d e ^  in fe r io -  
r e s  a l 6%, es  c o n v e n ie n te  d e ja r  una p a r te  d e l p re s u p u e s t)) s in  in ­
v e r t i r .
P ro c e s a d o  e l  m o d e lo  o r ig in a l  s in  v a r ia b le  de h o lg u ra ,  e s  d e c ir ,  
la  r e s t r ic c io n  [ 6 . 1^  en fo rm a  de ig u a ld a d  e s t r ic ta ,  se c o m p ro b ô  
c o m o  la s  c a r te r a s  o b te n id a s  no e ra n  e f ic ie n te s ,  y a  que, p a ra  n iv e ­
le s  de r e n ta b i l id a d  ig u a le s , re s u lta b a n  v a lo re s  de la  v a r ia n z a  m a -  
y o re s .
E n  e fe c to , a l  d e ja r  c e r ra d a  la  p o s ib i l id a d  de no in v e r t i r  c ie r -  
to  p o rc e n ta je  (x ^g  p o s it iv a ) ,  e l a lg o r i tm o  de o p t im iz a c iô n  o b lig a -  
ba a v a r ia b le s  a n te r io rm e n te  re c h a z a b le s  p o r  te n e r  re n ta b il id a d e s  
n e g a tiv a s  (Xg, X4 , Xg y  x g ) a to m a r  v a lo re s  p o s it iv e s ,  lo  c u a l o c a -  
s io n a b a  una  m a y o r  v a r ia n z a  p a ra  c o n s e g u ir  ig u a l n iv e l de r e n d i­
m ie n to  en la  c a r te r a .
P a ra  n iv e le s  de re n ta b i l id a d  de la  c a r t e r a  d e l 6% o m a y  o re  s 
la s  s o lu c io n e s  o b te n id a s  e ra n  id é n t ic a s ,  y a  que , a p a r t i r  de e s ­
te  n iv e l,  segûn se d i jo  a n te r io rm e n te ,  e l p re s u p u e s to  h a b ia  de in -  
v e r t i r s e  in te g ra m e n te .
R e su m ie n d o  pu es , la  c a r te r a  de m a x im a  re n ta b i l id a d  es  la  
d e l 9, 83%, donde to d o  e l  c a p ita l se in v ie  r te  en B an cos , s ie n d o  
la  de v a r ia n z a  m in im a ,  la  c o r re s p o n d ie n te  a l 1% de re n ta b i l id a d .
-  405 -
C on lo s  da tos  a n te r io r e s ,  se puede d ib u ja r  un  g r â f ic o  r e p r e ­
s e n ta t iv e  de la  f r o n te r a  e f ic ie n te ,  en  e l p ia n o  (E (R p ) ,  Ç ^ ) ,  que 
te n d r fa  una c o n f ig u ra c io n  t a l  c o m o  la  de la  f ig u ra  6 .1 .
E n  e s ta  f ig u r a  se ve , c o m o  p a ra  n iv e le s  de re n ta b i l id a d  p e - 
qu e flo s  e l  r ie s g o  es  b a jo , d is p a râ n d o s e  e s te , p a ra  a lc a n z a r  re n ta ­
b il id a d e s  e le v a d a s . M ie n t ra s  e l n iv e l de re n ta b i l id a d  v a r ia  a p ro -  
x im a d a m e n te  e n tre  1 y  10, e l  n iv e l de r ie s g o  lo  hace e n tre  1 y  
200 .
E s to  q u ie re  d e c ir  que in c re m e n to s  de la  e s p e ra n z a  de r e n d i­
m ie n to ,  l le v a n  c o n s ig n  in c re m e n to s  m a s  que p ro p o rc io n a le s  en 
lo s  n iv e le s  de r ie s g o .
L a  c a r te r a  o p t im a  se d e te rm in a râ ,  s u p e rp o n ie n d o  a la  f ig u ra  
6 .1  , un  m ap a  de c u rv a s  de in d ife r e n c ia  e n tre  re n d im ie n to  y  r ie s ­
go de un h ip o té t ic o  in v e r s o r ,  e s p e c if ic a n d o  la  c a r te r a  re p re s e n ta -  
t iv a  d e l p u n to  de ta iig e n c ia  de la  f r o n te r a  e f ic ie n te  con  la  c u rv a  
de in d ife re n c ia  de m a y o r  n iv e l.
A s i p a ra  un in v e r s o r  c u y a s  c u rv a s  de in d ife r e n c ia  sean la s  
re p re s e n ta d a s  en la  f ig u r a  6 .2 ,  la  c a r te r a  o p t im a  p ro p o rc io n a  
una e s p e ra n z a  de re n d im ie n to  d e l 6% a c o s ta  de un r ie s g o  de 
0, 000709.
E  (R ) = 0 ,0 6
= 0, 000709
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C O N C LU S IO N E S
C O N C LU S IO N E S
I  . M E T O D O L O G IA  B O X -J E N K IN S
1. L a  m o d e liz a c io n  B o x - J e n k in s .
2 . P r e c is io n  de lo s  m o d e lo s .
3 . G ra d o  de e x p lic a c io n  de lo s  m o d e lo s .
4 . " P a r s im o n ia "  de lo s  m o d e lo s .
5 . L o c a l iz a c iô n  de e r r o r e s  y  a n o m a lfa s .
6 . De l a  e f ic ie n c ia  d e l m e rc a d o .
7 . E s ta c io n a lid a d  d e l m e rc a d o .
8 . R e tra s o s  en la  In fo rm a c iô n .
9. L a  in fo r m a c io n  y  la s  p re v is io n e s .
10 . Im p o r ta n c ia  de lo s  M o d e lo s  E s to c â s t ic o s  U n i v a r ia n te s .
11 . M o d e lo s  a l te r n a t iv e s .
I I  . S E L E C C IO N  D E  C A R T E R A S
1. M o d e lo  de S ha rpe .
2 . C a r te r a s  de m a x im a  re n ta b i l id a d  y  de m in im a  v a r ia n z a .
3 . E l im in a c iô n  de s e c to re s  b u rs â t i le s .
4 . C o n v e n le n c ia  de no in v e r t i r .
5 . E l  s e c to r  b a n c a r io .
6 . L a  c a r te r a  o p t im a .
I .  M E T O D O L O G IA  B O X -J E N K IN S
1. L A  M O D E L IZ A C IO N  B O X -J E N K IN S
L a  p r in c ip a l  a p o r ta c io n  de la  p re s e n te  te  s is  d o c to ra l ha  s id o  
m o d e liz a r .  m e d la n te  la  a p lic a c io n  de la  m e to d o lo g ia  B o x -J e n k in s ,  
cada uno de lo s  nuve g ru p o s  b u rs â t i le s  en que se s u b d iv id e  e l M e r ­
cado  de V a lo re s  de M a d r id ,  a l o b je to  de c o n s t ru ir  fu n c io n e s  de pre^ 
v is io n  u t i le s  p a ra  c o n o c e r la s  re n ta b il id a d e s  fu tu ra s  de cada  g r u ­
po . (C u a d ro  5. 22 ). i
2. P R E C IS IO N  D E LO S M O D E LO S
L a  p re c is io n  que c o n s ig u e n  lo s  m o d e lo s  se puede d e te rm in a r  
en fu n c iô n  de la s  c o m p ro b a c io n e s  re a liz a d a s  p a ra  lo s  t r è s  û l t i -  
m o s  da tos c o n o c id o s  de cada  s e r ie ,  a p a r t i r  de lo s  e r r o r e s  m e -  
d io s  p o rc e n tu a le s  o b tc u id o s  p a ra  cada  una de e l la s .  (C a p ftu lo  V ).
a) E l  e r r o r  m e d io  o b te n id o  p a ra  e l c o n ju n to  de lo s  nueve  g r u ­
pos, d e te rm in a d o  p o r  m e d ia  s im p le  de lo s  e r r o r e s  p a ra  c a ­
da uno de e l lo s ,  es  d e l 4, 96%.
b) P on de ran do  lo s  g ru p o s , segûn su p a r t ic ip a c iô n  a p ro x im a -  
da en la  c o m p o s ic iô n  d e l In d ic e  G e n e ra l de C o tiz a c io n e s , 
ré s u lta  un  e r r o r  m e d io  s u p e r io r ,  y a  que lo s  g ru p o s  B a n ­
cos  y  E lé c t r ic a s ,  con  e r r o r e s  m a y o re s , t ie n e  n m â s  peso  
en  es te  In d ic e .
E l  e r r o r  m e d io  p o n d e ra d o  es  d e l 6, 65%.
c) C o n s tru id o s  lo s  in te rv a lo s  de c o n fia n z a  p a ra  un n iv e l de l 
95%, de lo s  27 v a lo re s  c o m p ro b a d o s , 3 p a ra  cada s e r ie ,  
r é s u lta ro n  fu e ra  de lo s  in te rv a lo s  so lo  4 v a lo re s ,  dos de
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e llo s  en e l grupo E lé c tr ic a s .
Se puede c o m p ro b a r  c o m o , a e x c e p c iô n  d e l g ru p o  E lé c t r i ­
cas  y  en m e n o r  g ra d o  e l de B a n co s , la  p r e c is io n  o b te n i-  
da es b a s ta n te  buena, pues  lo s  e r r o r e s  no s o b re p a s a n  e l 
5% en n in g û n  caso .
d) M e d ia n te  un A n â lis is  de In te rv e n c iô n ,  en lo s  p u n to s  "a n ô -
I
m a lo s "  de la s  s e r ie s ,  que re c o g ie ra  la s  e x p lic a c io n e s  in s  
t l tu c io n a le s  dadas p a ra  a lg u n o s  de e l lo s .  la  p re c is io n  de 
lo s  m o d e lo s  se in c re m e n ta r fa .
A lte rn a t iv a m e n te ,  m a y o re s  n iv e le s  de a n â l is is  B o x - J e n k in s , 
de ben c o n d u c ir  a p re v is io n e s  m âL  p ré c is a s .
3 . G R A D O  DE E X P L IC A C IO N  D E  LO S M O D E LO S
E l  g ra d o  de e x p lic a c io n  de la  v a r ia c io n  to ta l de la s  s e r ie s  c o n - 
se g u id o  p o r  cada  uno de lo s  m o d e lo s , m e d id o  a t ra v é s  d e l c o e f ic ie n -  
te  de d e te rm in a c io n  R ^ , es  b a s ta n te  a c e p tà b le , te n ie n d o  en cue n ta  
que  se e s ta  so la m e n te  en e l p r im e r  n iv e l d e ^ a n â lis is  B o x -J e n k in s .
a) E l  c o e f ic ie n te  de d e te rm in a c io n  m e d io  que se c o n s ig u e  p a ­
r a  e l c o n ju n to  de lo s  nueve  g ru p o s , p o r  m e d ia  s im p le  de 
lo s  nueve co m p o n e n te s , es d e l 67, 23%.
b) S i se p o n d é ra s  lo s  g ru p o s , de a c u e rd o  con  su p a r t ic ip a c iô n  
a p ro x im a d a  en e l In d ic e  G« 
d io  o b te n id o  es d e l 67, 60%
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e n e ra l de C o tiz a c io n e s , e l R m e -
c ) E s  de d e s ta c a r  e l hecho  de que, a q u e llo s  m o d e lo s  que t ie -  
nen  m a y o r  n u m é ro  de p a râ m e tro s ,  E lé c t r ic a s  y  M o n o p o lio s ,
m l
c o n s ig u e n  un n iv e l s u p e r io r  de e x p lic a c io n  que lo s  re s ta n ­
te s  m o d e lo s , 71, 3% y  75, 9%, re s p e c t iv a m e n te .
d) E l  g ra d o  de e x p lic a c io n  de lo s  m o d e lo s , fo rz o s a m e n te  se 
in c re m e n ta râ ,  a l p a s a r  a n iv e le s  s u p e r io re s  de a n â l is is  
B o x -J e n k in s , y a  que, a es te  n iv e l,  se e x p lic a  la  s e r ie  en 
fu n c iô n , s o la  y  e x c lu s iv a m e n te  de e l la  m is m a .
M o d e lo s  m â s  c o m p lic a d o s , que in c lu y a n  nuevas  v a r ia b le s  
e x p lic a t iv a s ,  de ben, n e c e s a r ia m e n te , de a u m e n ta r  la  c a p a - 
c id a d  e x p lic a t iv a  de lo s  m is m o s
4 . "P A R S IM O N IA "  D E  LO S  M O D E LO S  ,
i
E l  p r in c ip io  de " p a r s im o n ia "  p ro p u e s to  p o r  B o x  y  je n k in s ,  
{C a p itu le  I I I ) ,  c o n s is te n te  en m o d e l iz a r  u n  fen ô m e n o  con  e l m e n o r  
n u m é ro  de p a râ m e tro s  p o s ib le  queda d e m o s tra d o  en e s te  t r a b a jo ,  
y a  que, con  s o lo  dos p a râ m e tro s  se c o n s ig u e  un m o d e lo  p a ra  7 de 
la s  9 s e r ie s  a n a liz a d a s . P a ra  la s  dos re s ta n te s ,  E lé c t r ic a s  y  M o ­
n o p o lio s , e l n u m é ro  de p a râ m e tro s  que c o n tie n e n  sus m o d e lo s  es 
de 4 .
E s ta  es  una a p o r ta c iô n  fu n d a m e n ta l de e s ta  m e to d o lo g ia , ya  
que c o n  esca so  n u m é ro  de p a râ m e tro s ,  c o m o  se ha c o m p ro b a d o , 
es  p o s ib le  e s ta b le c e r  p ré c is a s  fu n c io n e s  de p re v is iô n ,  f r e n te  a l 
g ra n  n u m é ro  de p a râ m e tro s  y  re la c io n e s  que u t i l iz a n  la s  té c n ic a s  
e c o n o m é tr ic a s  c o n v e n c io n a le s .
5. L O C A L IZ A C IO N  DE E R R O R E S  Y  A N O M A L IA S
E l  a n â l is is  B o x -J e n k in s ,  pone râ p id a m e n te  de m a n if ie s to  e r r o -
-  4 1 2  -
r e s  en la  t r a n s c r ip c iô n  de lo s  da tos  o en la  u t i l iz a c io n  de lo s  
m is m o s ,  a s i c o m o , c o m p o r ta m ie n to s  e x t r a o r d in a r io s  de la  
v a r ia b le  en  d é te rm in a  dos m o m e n to s  de su d e s a r ro U o  en e l 
t ie m p o .
a) E n  e l  p r im e r  c a s o , de d e s c u b r ie ro n  e r r o r e s  de jm p r e n -
" io n e s :ta , en  la  p u b l ic a c iô n  " in d ic e  L a rg o  T o ta l de A c c  
1 .9 4 1 - 1 .9 7 5 " ,  fu e n te  de la  que se e x t ra fa n  lo s  d to s , p a ­
r a  la  s e r ie  M o n o p o lie s , s ie n d o  su b sa n a d o s  p o r  c o n s u lta s  
p a r t ic u la r e s  a la s  s a lid a s  de o rd e n a d o r  o r ig in a le s  en e l 
S e r v ic io  de E  s tu d io s  de B o is a .  (C a p ftu lo  V ).
b) R e s p e c to  a la  u t i l iz a c io n  de lo s  d a to s , c o m o , p o r  e je m -  
p lo ,  su  p e r fo ra c iô n  en f ic h a s ,  no  se lo c a l iz e  n in g u n o , y a  
que fu e ro n  e s c ru p u lo s a m e n te  c o m p ro b a d o s  to d o s  lo s  da ­
to s  p e r fo r a  dos.
c) E n  e l  c a s o  de d e s c u b r ir  c o m p o r ta m ie n to s  a n ô m a lo s , la  
u t i l id a d  de e s te  en foqu e  es  m a n if ie s ta ,  p u es  p e r m its  de ­
t e r m in a r  s itu a c io n e s  en  la s  que la  v a r ia b le  no se c o m p o r ­
ta  n o rm a lm e n te ,  lo  c u a l puede s e r  d e b id o  a l a z a r  o b ie n
a fe n ô m e n o  8 e s p é c ia le s  que in c id e n  s o b re  la  v a r ia b le  en 
ta ie s  s itu a c io n e s .
E n  e fe c to , se ha p o d id o  c o m p ro b a r  c o m o , en  t r è s  m ese s  
c o n c re to s  A b r i l  1 .9 7 0 , N o v ie m b re  1 .9 7 3  y  N o v ie m b re
1. 975, lo s  p u n to s 'k n ô m a lo s "  que p re s e n ta b a n  la  m a y o r fa  
de la s  s e r ie s ,  es ta b a n  d e te rm in a d o s  p o r  a c o n te c lm ie n to s  
p o lf t ic o -e c o n ô m ic o s  que lo s  ju s t i f ic a b a n .  (C a p ftu lo  V ).
E n  e s ta s  s itu a c io n e s , se r e c u r r e  a l  A n â l is is  de In te rv e n ­
c iô n ,  p a ra  c u a n t i f ic a r  d e n tro  de lo s  m o d e lo s  e s to s  fe n ô m e - 
n o s .
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6. D E  L A  E F IC IE N C IA  D E L  M E R C A D O
1
L a  t r a n s fo r m a c iô n  ^ L n  Z^, que d e s a r ro lla n d o  e n  s e r ie  es 
é q u iv a le n te  a la  re n ta b i l id a d  de lo s  g ru p o s , ré s u lta  s e r  p a ra  
tod os  e l lo s  no e s ta c io n a r ia .
E s to  q u ie re  d e c ir ,  que la  re n ta b i l id a d  no es  in d e p e n d ie n te  
en e l t ie m p o , s in o  que e s ta  c o r re la d a  co n  v a lo re s  re ta rd a d o s  
de e l la .  S i b ie n  e l g ra d o  de c o r r e la c iô n  no  es m uy  a lto ,  s i  es  
s u f ic ie n te m e n te  s ig n i f ic a t iv o  c o m o  p a ra  s e r  te n id o  en c u e n ta .
E s ta  c o n c lu s io n ,  c o n t ie n s  ra z o n e s  s q f ic ie n te s  que co n du cen  
a la  r e v is io n  de la  h ip ô te s is  de m e rc a d o  e f ic ie n te  p a ra  la  B o is a  
de V a lo re s  de M a d r id .
P o r  o t r a  p a r te ,  bay que te n e r  en  c u e n ta  que lo s  d a to s  u t i l iz a -  
dos c o r re s p o n d e n  a p e r fo d o s  m e n s u a lé s  y  a  g ru p o s  p o r  s e c to re s  
b u r s â t i le s .  (C a p ftu lo  IV ) .
7 . E S T A C IO N A L ID A D  D E L  M E R C A D O
L a  t r a n s fo r m a c iô n  y  L n  Z ^, p a ra  to d a s  la s  s e r ie s ,  re p re s e n t t -  
t iv a  de la  r e n ta b i l id a d ,  n e c e s ita , p a ra  s e r  e s ta c io n a r ia ,  una  d i fe n n -  
c ia c iô n  e s ta c io n a l,  p o r  te n e r  lo s  c o e f ic ie n te s  de a u to c o r re la c iô n  ce 
o rd e n  12, 24 y  36 s ig n i f ic a t iv o s  y  c o n  d e c a im ie n to  m u y  le n to .
Si b ie n  e l  g ra d o  de s ig n if ic a c iô n  no es  m u y  e le va d o , e s  lo  s u f i 
c ie n te  c o m o  p a ra  h a c e r  n e c e s a r ia  la  d ife re n c ia c iô n .
De a q u f se c o n c lu y e , que e x is te ,  aunque pequefia , una e s ta c io ra -
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l id a d  a rm a i en la  B o is a  de M a d r id ,  lo  c u a l v ie n e  c o r ro b o ra d o  p o r  
la  p re s e n c ia  de c o m p o n e n te s  e s ta c io n a le s ,  con  p a râ m e tro s  c e r -  
can os  a la  u n id a d , p e ro  s ig n if ic a t iv a m e n te  d is t in to s  de e l la ,  en 
lo s  m o d e lo s  e s t im a d o s  en  cada  una de la s  s e r ie s .
8 . B E T R A S O S  E N  L A  IN F O R M A C IO N
L a  m e to d o lo g ia  B o x -J e n k in s  es  una  te c n ic a  de p r e v is iô n  fu n d a -
m e n ta lm e n te  u t i l  a c o r to  p la z o . E l  r e t r a  
b l ic a c iô n  de lo s  in d ic e s  u t i l iz a d o s  en e s t
50 en la  e la b o ra c io n  y  p u - 
î  t r a b a jo  ( In d ic e s  a la r g o
p la z o ) ,  hace d is m in u ir  la  p o te n c ia  d e l rr^étodo.
E n  e l ca s o  c o n c re to  de e s ta  in v e s t ig a c iô n ,  e l  r e t r a s o  in fo r m a -  
t iv o  e s  d e l m a y o r  in te r é s .  A  la  a l tu r a  de la  f in a l iz a c iô n  de e s te  
t r a b a jo ,  M a yo  1. 979, a û n  no han  s id o  p u b lic a d o s  p o r  e l  S e r v ic io  
de E  s tu d io s  de la  B o is a  de M a d r id ,  lo s  v a lo re s  d e l in d ic e  c o r r e s ­
p o n d ie n te s  a l a fio  1, 978. ,
E s  p o r  e l lo  qu e , la  s e le c c ié n  la  c a r te r a  e fe c tu a d a , aunque e s tâ  
r e fe r id a  a un  t ie m p o  p a sa d o , E n e ro  1. 978, e s tâ  hecha  co n  v a lo re s  
p r e v is to s  no c o n o c id o s .
9. l a  i n f o r m a c i o n  y  l a s  P R E V IS IO N E S
L a s  p re v is io n e s  o b te n id a s  de lo s  m o d e lo s  son a d a p ta tiv a s , en 
e l  s e n t id o  que, a m e d id a  que se vaya n  c o n o c ie n d o  nuevas  o b s e rv a ­
c io n e s  de la  s e r ie ,  se va n  m o d if ic a n d o  la s  p re v is io n e s  en fu n c iô n  
de lo s  nuevos d a to s .
E l  r e t r a s o  en  la  e la b o ra c io n  y  p u b lic a c iô n  de lo s  In d ic e s
I
u t i l iz a d o s  en e s te  t r a b a jo ,  p u e s to  de m a n if ie s to  en la  c o n c lu ­
s io n  a n te r io r ,  l im i t a  y  re s ta  p o s ib il ld a d e s  a e s ta  te c n ic a .
10. IM P O R T A N C IA  D E  LO S  M O D E L O S  E S T O C A S T IC O S  U N V A R IA N T E S
E l n iv e l d e l a n â l is is  B o x -J e n k in s  u t i l iz a d o  es  e l n iv e l 1,
que  c o n s ig u e  la  c o n s tru c c iô n  de un M o d e lo  E s to c â s t ic o  
r ia n te . (C a p f tu lo  I I ) .
U n iv a -
a ) E s te  n iv e l es  to ta lm e n te  im p r e s c in d ib le  de l ie  va  r  a cabo  
p a ra  p a s a r  a n iv e le s  de a n â l is is  m u l t iv a r ia n te .
A unque  lo s  no in ic ia d o s  en la  m a te r ia ,  con fu n d e n  e l 
c o n ju n to  de e s ta  m e to d o lo g fa  c o n -s u  n iv e l 1. lo  c ie r to  
e s  que , e s te  no es  s in o  e l  p r im e r  y  n e c e s a r io  paso  p a ra  
U e g a r a la  fo r m u la c iô n  de m o d e lo s  m u l t iv a r ia n te  s m a s  
c o m p le jo s .
b) A d e m â s  e l n iv e l 1, p ro p o rc io n a  e l  e r r o r  m â x im o  de 
p re d ic c iô n ,  m e d id o  p o r  la  d e s v ia c iô n  t fp ic a  de lo s  r e s i ­
du es , que delse m e jo r a r s e  con  e l  a n â l is is  a n iv e le s  s u ­
p e r io re s .
11. M O D E L O S  A L T E R  N A T IV O S
S i b ie n  en to d a s  la s  s e r ie s  se ha e le g id o  un  m o d e lo  c o m o  e l 
m e jo r ,  se ha p o d id o  c o m p ro b a r  c o m o , e n  a lg u n a s  de e l la s ,  m o ­
d e lo s  a l te rn a t iv o s  o f re c fa n  c a s ! s e m e ja n te  n iv e l de a d e c u a c iô n
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que e l  e le g id o . Jîs d e c ir ,  d is t in to s  m o d e lo s , que no son s in o  
fo rm a s  a l te rn a t iv a s  de a c e rc a rs e  a la  re a lid a d ,  e x p lic a n  de 
m a n e ra  s im i la r  e l c o m p o r ta m ie n to  de la  s e r ie .
E s te  hecho , le jo s  de s e r  un p u n to  n e g a tiv e , c o n s t itu y e  una 
v e n ta ja  de la  m e to d o lo g fa  B o x -J e n k in s ,  y a  que, lo  im p o r ta n te  
es  U e g a r a a n a l iz a r  c o r r  ec ta m e n te  la s  s e r ie s ,  p a ra , a [p a r t i r  
de ah f, p o d e r e s ta b le c e r  p re v is io n e s  que sean p ré c is a s
I I .  S E L E C C IO N  D E  C A R T E R A S
1. m o d e l o  d e  SH AR P  E
E l  m o d e lo  de s e le c c io n  de c a r te r a s  u t i l iz a d o  ha s id o  e l  de 
S ha rpe , c o n s id e ra n d o  en la  fu n c iô n  o b je t iv o  so la m e n te  e l r ie s g o  
no s is te m a t ic o  o p ro p io  de la  c a r te r a .  (C a p ftu lo  I ) .
L a  ra z ô n  de o p e ra r  de e s ta  fo rm a  ha s id o  e l t ip o  de m o d e liz a ­
c iô n  B o x -J e n k in s  u t i l iz a d o ,  que c o n s id é ra  la s  v a r ia b le s  c o m o  to ­
ta lm e n te  in d e p e n d ie n te s  e n tre  s f  y  s in  n in g u n a  r e la c iô n  c a u s a l con 
c u a lq u ie ra  o t ra .
P o r  e l lo ,  se é l im in a  de la  fu n c iô n  o b je t iv o  d e l m o d e lo  la  p a r te  
de r ie s g o  s is te m a t ic o  de la  c a r te r a .
2. C A R T E R A S  D E M A X IM A  R E N T A B IL ID A D  Y  M IN IM A  V A R IA N Z A  
L a  c a r te r a  de m a y o r  re n ta b i l id a d  que se puede o b te n e r es
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a q u e lla  en la  que se in v ie r te  tod o  e l  c a p ita l en  e l g ru p o  B a n co s . 
o b ten ién dose  un re n d im ie n to  de l 9. 83%. E s ta  c a r te r a  t ie n e  un 
n iv e l de r ie s g o , m e d id o  p o r  su v a r ia n z a ,  de 0, 00412.
I
L a  c a r te r a  de v a r ia n z a  m in im a  es la  d e l 1% de re n ta b i l id a d ,  
s ie n d o  su v a r ia n z a  de 0 ,0 0 0 0 2 6 . (C a p ftu lo  V I) .
3. E L IM IN A C IO N  D E  S E C T O R E S  B U R S A T IL E S
L o s  g ru p o s  A lim e n ta c iô n ,  In v e rs io n  y  M o n o p o lio s  no a p a re ­
cen  en n inguna  c a r te r a ,  y a  que p o r  te n e r  su e s p e ra n z a  de r e n d i­
m ie n to  n e g a tiv a  y  su v a r ia n z a  p o s it iv a ,  in f lu y e n  d e s fa v o ra b le -  
m en te  ta n to  s o b re  la  re n ta b i l id a d  de la  c a r te r a  (d is m in u y é n d o la ) ,  
co m o  s o b re  su v a r ia n z a  (a u m e n ta n d o la ), p o r  lo  que e l a lg o r i tm o  
de o p t im iz a c iô n  lo s  re c h a z a .
Ig u a l o c u r re  con  e l g ru p o  C o n s tru c c iô n  que a l te n e r  una r e n ­
ta b il id a d  c a s i d e s p re c ia b le , 0 ,01% , y  su v a r ia n z a  p o s it iv a ,  ta m -  
b jé n  es  re c h a z a d o  p o r  e l a lg o r i tm o  p o r  c o n t r ib u i r  a in c re m e n ta r  
la  v a r ia n z a  de la  c a r te r a  s in  a u m e n ta r apenas su e s p e ra n z a .
4 . C O N V E N IE N C IA  DE NO IN V E R T IR
P a ra  n iv e le s  de re n ta b i l id a d  de la  c a r te r a  in fe r io r e s  a l 6% , 
e s  c o n ve n ie n te  d e ja r  p a r te  d e l p re s u p u e s to  s in  in v e r t i r .  O b lig a r  
a que se in v ie r ta  to d o  e l c a p ita l ,  p a ra  e s to s  n iv e le s  de r e n ta b i l i ­
dad, conduce  a c a r te r a s  no  e f ic ie n te s .
-  4 1 8  -
5. E L  S E C T O R  B A N C A R IO
A  lï ie d id a  que se in c re m e n ta  e l n iv e l  de re n ta b i l id a d  e x ig id o
a la  c a r te r a  es  m a y o r  e l p o rc e n ta je  a i n v e r t i r  en e l g ru p o  B a n -
1
C O S .
E s te  h e cho , hace p e n s a r  en la  m a rc a d a  te n d e n c ia  t r a d ic io n a l 
h a c ia  e l g ru p o  b a n c a r io ,  que se o b s e rv é  h is tô r ic a m e n te  « n lo s  
m e d io s  p ro fe s io n a le s  d e l in v e r s o r  en  B o is a .
6 . L A  C A R T E R A  O P T IM A
L a  c a r t e r a  o p t im a  se d é te rm in a râ ,  s u p e rp o n ie n d o  a l g râ f ic o  
de la  f r o n te r a  e f ic ie n te  o b te n id a  ( F ig .  6 . 1), e l m ap a  de c u rv a s  
de in d ife r o n c ia  d e l in v e r s o r  que a c tû e  en  e l  m e rc a d o .
E s ta  c a r te r a  o p t im a  v e n d ra  dada p o r  e l  p u n to  de ta n g e n c ia  de 
la  f r o n te r a  e f ic ie n te  c o n  la  c u rv a  de in d ife r e n c ia  de m â s  a lto  n iv e l.  
( F ig .  6 .2 ) .
L a  c a r te r a  o p t im a  t ie n e  una  r e n ta b i l id a d  d e l 6%, s ie n d o  su 
n iv e l  de r ie s g o  de 0, 000709.
E  (R „ )  = 0 .0 6
= 0, 000709.
A N E X O
D A T O S  U T IL IZ A P O S
* * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * *
p * T O < j  n r  F N r P A ^ A • ♦ *
SFGIF : AANfns
1 2 3 * 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
1 -  12 4 3 7 1 , oOn 4 * 1 1 . 0 0 0 * 5 0 1 . 4 0 0 * 3 1 0 . r o o * 3 3 l . o 0 o 4 * 0 * . 0 0 0 * * 5 0 . 0 0 o * 6 * 0 . 0 0 0 * 8 2 9 . 0 0 0 * 7 2 1 . 0 0 0 * 9 1 2 . 0 0 0 * 9 7 5 . 0 0 0
1 5 -  2« 5 3 0 7 . 0 0 0 5 5 0 6 . 0 0 0 5 5 2 6 . 0 0 0 5 * 0 5 . 0 0 0 5 6 3 3 , 0 0 0 5 7 * 3 . 0 0 0 5 9 2 * . 0 0 0 6 3 3 9 . 0 0 0 6 6 3 3 . 0 0 0 6 6 7 9 . 0 0 0 6 3 8 6 . 0 0 0 6 2 5 5 . 0 0 0
2 5 -  36 6 7 5 4 . 0 0 0 7 * 5 7 . 0 0 0 7 5 7 8 . 0 0 0 8 1 r o . o n o • 0 8 1 . 0 0 0 * 2 * 0 . 0 0 0 • 3 3 * . 0 0 0 8 5 5 8 . 0 0 0 8 8 5 4 , 0 0 0 8 9 8 6 . 0 0 0 9 0 2 6 . 0 0 0 9 7 3 3 . 0 0 0
3 7 -  * « 1 0 6 8 1 . 0 0 0 1 0 8 8 5 . 0 0 0 1 0 9 * 8 . 0 0 0 iioio.ono 1 0 ( 9 0 . 0 0 0 1 0 9 7 8 . 0 0 0 1 1 7 2 8 . 0 0 0 1 2 6 * 8 . 0 0 0 1 2 6 1 5 . 0 0 0 1 2 * 6 0 . 0 0 0 1 3 6 5 4 . 0 0 0 1 3 5 2 2 . 0 0 0
* 6 -  6 0 1 3 5 6 4 . 0 0 0 1 3 6 5 9 . 0 0 0 1 3 * 7 2 . 0 0 0 1 2 2 3 2 . 0 0 0 1 0 7 0 1 . oOO 1 1 2 8 1 . 0 0 0 1 1 3 1 * . OCo 1 1 3 3 1 . 0 0 0 1 1 0 3 4 . 0 0 0 1 1 1 6 5 . 0 0 0 1 1 1 * 4 . 0 0 0 1 1 0 3 2 . 0 0 0
6 1 -  72 1 1 0 9 1 . 0 0 0 1 1 0 9 9 . 0 0 0 1 1 3 1 4 . 0 0 0 1 1 6 2 3 . 0 0 0 1 1 7 8 8 . 0 0 0 1 1 * 1 1 . 0 0 0 1 2 1 1 8 . 0 0 0 1 2 7 1 7 . 0 0 0 1 2 7 3 7 . 0 0 0 1 2 9 7 3 . 0 0 0 1 2 7 5 5 . 0 0 0 1 3 0 * 3 . 0 0 0
7 3 -  8 4 1 * 0 8 8 . 0 0 0 1 * 9 * 1 . 0 0 0 1 5 5 0 7 . 0 0 0 1 6 7 7 7 . 0 0 0 1 7 7 8 * . 0 0 0 1 7 9 0 0 . 0 0 0 1 8 2 0 3 . 0 0 0 1 9 3 0 7 . 0 0 0 1 8 3 5 8 . 0 0 0 1 9 1 6 1 . 0 0 0 1 8 9 * 2 . 0 0 0 1 8 8 0 7 . 0 0 0
8 5 -  96 7 1 1 5 9 . 0 0 0 2 2 2 5 6 . 0 0 0 2 3 9 6 7 . 0 0 0 2 * 4 * 0 . 0 0 0 2 2 8 9 3 . 0 0 0 2 * 1 7 2 . 0 0 0 2 3 5 * 1 . 0 0 0 2 * 7 0 9 . 0 0 0 2 7 3 1 1 . 0 0 0 2 7 1 5 6 . 0 0 0 2 3 9 * 9 . 0 0 0 2 * 0 9 0 . 0 0 0
9 7 - 1 0 8 2 7 8 0 2 . 0 0 0 2 9 5 5 8 . 0 0 0 2 8 9 1 5 . 0 0 0 3 2 0 5 2 . 0 0 0 3 0 * 6 * . 0 0 0 3 1 2 7 0 . OOC 3 0 3 7 7 . 0 0 ( 1 2 9 9 5 7 . 0 0 0 2 6 3 7 8 . 0 0 0 2 3 6 6 2 . 0 0 0 2 5 7 5 4 . 0 0 0 2 2 9 9 6 . 0 0 0
1 0 9 - 1 2 0 2 5 2 1 6 . 0 0 0 2 8 5 3 7 . 0 0 0 2 7 3 4 8 . 0 0 0 2 7 7 0 7 . 0 0 0 2 6 5 0 6 . 0 0 0 2 * * 2 8 . 0 0 0 2 * 0 7 3 . 0 0 0 2 * 9 6 4 . 0 0 0 2 3 8 0 2 . 0 0 0 2 3 8 3 5 . 0 0 0 2 7 5 5 8 . 0 0 0 2 6 9 5 0 . 0 0 0
1 2 1 - 1 3 2 ' 3 5 4 * 2 . 0 0 0 3 * 0 0 2 . 0 0 0 2 8 0 5 8 . 0 0 0 2 * 2 7 9 . 0 0 0 3 2 8 3 5 . 0 0 0 3 0 7 1 3 . 0 0 0 3 0 * * 6 . OOo 2 8 2 9 4 . 0 0 0 2 6 7 8 2 . 0 0 0 2 3 5 4 9 . 0 0 0 2 5 6 1 9 . 0 0 0 2 2 3 0 4 . 0 0 0
1 3 3 - 1 * 4 2 3 5 * 1 . 0 0 0 2 5 5 8 8 . 0 0 0 2 * 1 5 1 . 0 0 0 2 3 3 7 7 . 0 0 0 2 0 8 8 0 . 0 0 0 2 1 0 * 7 . 0 0 0 1 8 0 * 2 . 0 0 0 1 7 0 7 6 . 0 0 0 1 3 8 7 4 . 0 0 0 1 * 2 6 9 . 0 0 0 1 * 9 5 8 . 0 0 0 1 5 9 3 9 . 0 0 0
NUMERO 06 oesFRVACIOweS ■ 144
CO
o
**#***#************#**#*<####»»**#
• • •  O A T  0  5 O F  t m T B a o *
S F N : c  : ( l e c r a j c
1 2 3 * 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
1 -  1? 3 0 6 4 . 0 0 0 3 0 9 7 . 0 0 0 3 1 0 0 . OOO 3 0 0 1 . oflO 1 1 * 7 . 0 0 0 3 * 5 8 . 0 0 0 3 7 0 0 . 0 0 0 3 5 2 5 . 0 0 0 3 3 0 3 . 0 0 0 3 2 9 1 . 0 0 0 , 3 3 9 6 . 0 0 0 3 1 3 . 0 0 0
1 3 -  2 * 3 3 0 0 . 0 0 0 3 3 9 2 . 0 0 0 3 3 5 9 . 0 0 0 3 5 0 1 . 0 0 0 3 3 2 2 . 0 0 0 3 5 7 8 . 0 0 0 3 6 7 3 . 0 0 0 3 * 8 1 . 0 0 0 3 * 9 1 . 0 0 0 3 6 3 * . 0 0 0 3 6 2 1 . 0 0 0 3 9 1 . 0 0 0
2 3 -  3 6 3 * 1 » . OOo 3 7 9 7 . 0 0 0 3 0 9 3 . oOo A l O o . f l O o * 1 7 9 . oOo * 5 * 8 . oOO 4 * 5 8 . OOo * 6 7 * . o 0 0 * 7 3 7 . 0 0 0 5 0 6 3 . 0 0 0 * 9 5 7 , 0 0 0 * 9 1 . 0 0 0
3 7 -  * » 3 1 7 6 . 0 0 0 5 1 0 8 . 0 0 0 5 3 9 6 . 0 0 0 5 3 6 6 . 0 0 0 5 2 8 3 . 0 0 0 5 6 3 * . 0 0 0 5 6 8 1 . 0 0 0 5 9 7 2 . 0 0 0 5 9 9 7 , 0 0 0 5 6 8 6 . 0 0 0 5 5 8 3 , 0 0 0 3 6 3 . 0 0 0
* 9 -  6 0 5 * 3 4 . 0 0 0 5 5 1 1 . 0 0 0 5 6 2 7 . oO o 5 0 0 2 . 0 0 0 5 o 6  2 . 0 0 0 5 i 2o .o OO 5 0 * 8 . OOo * 9 3 0 . 0 0 0 * 9 1 9 . 0 0 0 * 7 8 6 . 0 0 0 * 9 7 5 . 0 0 0 . * 9 3 . 0 0 0
6 1 -  72 * 3 8 3 . 0 0 0 *14».OOO * * 9 5 . 0 0 0 * 7 2 5 . 0 0 0 * 6 5 9 . 0 0 0 * * 1 1 . 0 0 0 * 2 2 8 . 0 0 0 * 0 * 7 . 0 0 0 * 3 3 2 . 0 0 0 * 1 * 3 . 0 0 0 * 0 8 8 . 0 0 0 * * 3 . 0 0 0
7 3 -  6 a * 1 9 1 . 0 0 0 * 0 9 5 . 0 0 0 * * * 8 . f l O o * 7 8 1 . oOo * 5 3 * . 0 0 0 * 5 * 6 . 0 0 0 * 3 2 9 . 0 0 0 * 5 0 4 . 0 0 0 * 5 1 3 . 0 0 0 * 3 5 9 . 0 0 0 * 0 2 3 . 0 0 0 3 7 o ’. 0 0 0
« 5 -  9 6 * 0 5 8 . 0 0 0 *4 50.000 * 2 8 0 . 0 0 0 * 0 2 3 . 0 0 0 3 7 * 1 . 0 0 0 * 0 7 4 . 0 0 0 * 2 * 3 . 0 0 0 * 0 1 3 . 0 0 0 * 0 7 8 . 0 0 0 * 1 0 2 . 0 0 0 * 0 8 6 , 0 0 0 3 6 8 . 0 0 0
9 7 - 1 0 1 3 8 5 8 . 0 0 0 3 6 * 5 . 0 0 0 3 * 7 * . 0 0 0 3 2 ' * . OOO 3 * 7 * . 0 0 0
9uwK»o OF oesrFvAiiOf.ES . m
4"
* * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * *
**♦ D A T O S  D F  F H T * A D A *« 
****#********#**#»*##**«*******#**«#
SEotF : ALf^F^TA
1 2 3 * 5 6 7 8 9 10 11 12
1- 12 123*.32c 11**.1*0 11*0.79n 11 39.330 1133.83c 1165.820 1172.2*0 1159.790 1 1 0 0 . 6 8 0 10*7.**0 10*9.900 1052.900
13- 2* 991.0*0 096.930 975.0*0 *68.090 953.870 925.7*0 919.810 958.280 990.800 997.330 1014.990 1028.730
25- 36 1025.6*0 1050.270 1027.050 1159.600 120*.810 1170.660 1181.730 1252.000 1255.570 1313.810 13*8.230 1*71.200
37- *8 1638.520 1*33.990 2009.1*0 2075.920 2060.780 20**.070 23**.980 2307.830 2*8*.*30 2806,*80 29*1,300 2928.590
*9- 60 2893.910 2988.520 3163.920 2783.*50 253,.020 230*.660 236*.72(1 2301.730 2228.2*0 2312.*10 2330.180 2309.030
61- 72 23*1.8*0 239*.190 2360.230 2*2*.8*0 2*15.090 229*.7qO 2390.020 2376.950 2327.3*0 2288.990 22*2.580 2282.5*0
73- 6* 2513.550 25*9.0*0 25*6.5*0 2*98.750 2*96.170 2556.850 23*8.6*0 2**0.110 2.360.030 2*06.*30 2337.*90 2231.*50
83 96 2286.350 2*96.890 25*1.750 2*92.«70 2*05.290 2*85.230 2**8.770 2987.420 2727.300 2918.230 25*5.2*0 2*52.930
97-108 2787.390 292*.030 2852.180 •299^73*0 285*.810 2*85.130 2915.590 2801.080 2636.670 2562.7*0 2927.590 2714.030
109-120 2667.360 2761.080 27*9.260 2696.650 2721.600 2607.4*0 2584.150 2575 .680 2536.«90 252*.390 2530.080 2557,410
121-132 2*13.230 2299.730 2229.060 2267.210 2362.370 229*.4*0 2*08.370 2377.230 2363.110 2307.180 2080.080 2079.730
133-1»* 179*.560 1936.330 1773.92" 17*2.250 ’728.520 1557.970 1574.1*0 1503.100 1399.590 1*01.9*0 1*33,070 1*15.120
NUMERO OF OP-SFRVa C IO n FS  t  1 4 *
A.to
to
* * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * *
D A T O S  0 ^  F N ~ R A n A ♦♦♦ 
# ***#***#*«***# **»******« *##***»***#*
SERfP : fONSTCUf
1 2 3 * 5 6 7 8 ? 1 0 11 12
1 -  i ; 3 6 2 0 . 3 6 0 3 6 1 9 . 6 1 0 3 5 9 5 . 1 3 0 3 6 1 1 . 1 6 0 3 5 * 2 . 0 8 0 3 7 0 6 . 8 3 0 3 6 5 9 . 3 5 0 3 6 6 3 . 2 5 0 3 6 9 5 . 8 * 0 3 5 8 8 . 2 2 0 3 7 2 6 . 6 7 0 3 6 1 0 . 3 6 0
1 3 -  2« 3 6 6 9 . 2 * 0 3 6 3 8 . 6 0 0 3 7 3 0 . 9 3 o 3 8 * 0 . 1 1 0 3 9 5 7 . 7 3 0 * 0 5 * . 9 9 0 * 0 7 9 . * 3 o * 1 6 9 . 1 8 0 * 3 3 1 . 8 2 8 * 3 8 6 . 6 0 9 * * 9 8 . 5 7 8 * 5 2 9 . 1 8 0
2 5 -  36 5 0 7 5 . 0 9 9 5 2 5 7 . 0 6 6 5 2 1 2 . 6 5 7 5 6 6 0 . 2 9 7 6 * 0 5 . 6 1 7 6 2 7 9 . 8 * 7 6 3 6 1 . 8 5 9 6 6 7 6 . 3 2 8 6 6 3 8 . 2 7 7 6 3 1 5 . 3 2 8 6 * 9 6 , 8 8 7 6 7 * 8 . 2 7 7
3 7 -  • « 7 * * 6 . 0 9 0 7 9 0 8 . 8 8 7 8 5 9 * . 7 1 9 8 7 0 1 . 6 2 9 8 8 1 2 . 8 7 9 9 1 6 9 . 5 9 8 1 0 3 1 2 . 8 5 9 1 1 6 0 1 . * * 9 1 1 * 8 5 . 8 9 0 1 1 8 2 1 . 1 8 0 1 2 1 9 0 . 1 1 7 1 2 2 1 1 . 9 7 7
* 9 -  6 0 1 2 * 9 1 . 3 8 7 1 3 5 7 6 . « 7 7 1 3 5 5 8 . 0 2 7 1 2 3 * 9 . 2 9 7 1 1 3 1 0 . 0 9 0 1 1 2 7 8 . 1 * 8 1 0 8 5 7 . 5 0 0 1 0 6 7 7 . 0 7 8 9 9 8 5 . 1 6 8 1 0 0 3 6 . 9 6 9 1 0 2 1 6 , 8 1 6 1 0 1 0 1 , 2 0 7
6 1 -  72 1 0 3 * 7 . 0 9 8 1 0 * 0 9 . 3 2 6 1 0 6 1 7 . 6 6 9 1 0 * 6 5 . 2 0 7 1 0 3 7 0 . 2 3 8 1 0 2 7 3 . 0 2 0 1 0 9 7 1 . 3 1 6 1 1 0 2 1 . 9 6 9 1 0 7 6 0 . * 5 7 1 0 8 8 3 . 8 5 9 1 0 6 7 0 . 0 * 7 1 0 9 7 9 . * 8 8
7 3 -  • * 1 1 6 5 9 . 9 0 6 1 2 * 5 7 . 0 0 8 1 2 2 7 * . * 8 8 1 2 7 * 2 . 9 * 9 1 ) 9 3 0 . 9 6 9 1 2 8 6 3 . 5 9 0 1 2 9 7 3 . 8 * 9 1 3 6 2 8 . * 1 8 1 3 2 5 3 . 5 5 9 1 3 9 0 5 . 7 7 0 1 3 7 7 0 . 6 7 7 1 3 9 0 5 : 6 8 0
6 5 -  9 6 1 9 1 8 8 . * 3 7 1 6 7 1 * . 6 9 6 1 6 6 6 6 . 5 2 7 1 * * 8 * . 7 7 0 1 7 9 6 6 . 7 6 9 1 6 8 0 9 . * 5 7 1 8 1 5 * . 7 5 o 1 8 7 8 8 . 0 0 0 2 0 1 3 8 . 2 7 0 2 0 * 3 0 . 8 1 6 1 8 3 2 5 . 6 3 7 1 8 0 7 7 . 9 1 8
9 7 - 1 0 6 2 0 1 1 6 . * 3 0 2 1 3 9 9 . 1 6 0 2 2 2 9 1 . 3 7 9 2 * 0 0 0 . 1 5 6 2 2 2 7 6 . 0 2 7 2 3 * 1 * . 7 0 7 2 2 3 9 0 . * 6 9 2 1 8 * 2 . 6 * 8 1 9 8 3 * . * 0 6 1 8 0 3 2 . 2 3 8 1 8 9 8 9 . 8 0 9 1 8 * 1 9 . 8 * 8
1 0 9 - 1 ) 0 1 9 8 1 0 . 9 1 9 2 0 8 5 7 . 2 7 0 2 0 5 * 6 . 7 3 6 2 0 3 3 * . 0 0 0 2 0 3 6 9 . 3 * 8 1 9 6 2 * . 0 0 8 1 9 9 9 9 . 1 8 0 1 9 5 8 6 . 8 5 9 1 9 3 9 3 . 9 5 7 2 0 0 7 1 . 2 9 7 2 1 0 6 * . 8 * 8 2 1 6 8 0 . 7 7 0
1 2 1 - 1 3 2 2 2 3 6 3 . 5 7 6 2 1 *  1 1 . 6  I f . 1 9 * 3 9 . 2 5 * 2 2 1 2 * . 7  3 * 2 2 0 9 2 . 5 * 7 ’ 1 6 9 6 . 9 6 8 2 1 2 3 8 . 2 3 8 2 0 1 8 9 . 6 0 9 2 0 3 0 9 . 1 5 6 1 8 8 1 7 . 7 7 7 1 9 0 6 6 . 0 2 7 1 7 6 9 1 . 5 6 6
1 3 3 - 1 * * 1 5 8 9 * . 0 2 0 1 6 0 1 3 . 6 1 7 1 5 6 5 3 . 1 1 7 1 5 9 1 9 . 3 1 6 1 5 7 0 0 . 0 9 0 1 5 3 * 3 . 5 9 6 1 3 6 7 5 . * 5 7 1 3 1 1 8 . 1 1 7 1 1 3 1 7 . 7 3 i - - I O * * 0 t 2 5 0 - 1 0 7 2 7 . * 3 0 ' 1 0 7 5 8 . 2 5 8
tow
NUMFRO OF PnSFRVAClf'NFS •  144
*•* D A T O S  D E  e n t r a v a  
»»#*****#«******»#****»***#*»*#**#*##
SERIF : MVFQSIO
1 2 3 • 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
1 -  12 2 * * . 1 3 0 2 5 0 . 0 Î 0 2 5 7 . 1 5 0 2 5 2 . 1 5 0 ?5o. » 8 0 7 5 7 . 0 * 0 2 6 3 . 1 2 0 2 6 5 . 5 5 0 2 6 8 . 7 1 0 2 6 8 . 4 6 0 2 6 6 . 2 2 0 2 6 6 . 2 2 0
1 3 -  2» 2 6 7 . * 8 0 2 7 1 . * 9 0 2 6 5 . * 7 0 2 6 * . * * 0 2 7 2 . * 3 0 7 7 7 . 9 6 0 2 7 7 , 9 6 0 2 # 7 . * 5 0 2 9 1 . 3 0 0 2 9 0 . 5 2 0 . 2 9 2 . 0 * 0 2 9 4 . 0 0 0
2 5 -  36 2 8 0 . 7 6 0 2 * 3 . 5 6 0 2 9 * . 1 9 0 3 2 3 . 0 5 0 3 3 2 . 5 8 0 3 3 2 . 8 * 0 3 3 8 . 8 2 0 3 3 9 . 3 8 0 3 3 7 . 3 2 0 3 3 3 . 3 2 0 3 * 2 . 8 8 0 3 5 5 . 0 6 0
3 7 -  * « 3 7 9 . 2 0 0 * 5 1 . 7 9 0 * 7 8 . 5 7 0 * 9 2 . 1 * 0 * 7 9 . 2 5 0 * 7 5 . 9 8 0 5 3 6 . 0 * 0 5 8 8 . 1 8 0 5 7 6 . 8 * 0 5 9 2 . 3 * 0 6 2 2 . 9 6 0 6 1 8 . 4 7 0
* 9 -  60 6 1 0 . 2 7 0 6 2 5 . 9 8 0 6 7 1 . 3 1 0 6 2 9 . 7 * 0 5 6 6 . * 3 0 5 6 7 . 8 0 0 5 5 6 . 9 3 0 5 6 0 . 7 9 0 5 3 5 . 3 0 0 5 * 6 . 6 1 0 5 * 9 , 6 9 0 5 3 1 . 6 0 0
6 1 -  72 5 * 3 . * 7 0 5 5 5 . 8 7 0 5 6 * . 3 6 0 5 5 7 . 1 * 0 5 7 0 . 5 8 0 5 5 8 . 6 9 0 5 8 0 , 2 2 0 5 9 * . 8 * 0 6 0 0 . 2 8 0 6 2 6 . 1 0 0 6 2 7 , 8 7 0 6 3 9 . 5 1 0
7 3 -  a * 6 6 8 . 1 8 0 7 3 8 . 9 0 0 7 9 7 . 2 2 0 8 2 9 . * 8 0 8 3 3 . 9 1 0 8 3 3 . 7 6 0 8 * 6 . 3 2 o 8 8 6 . 1 8 0 8 7 7 . * 7 0 9 2 2 . 3 5 0 9 0 1 , 5 0 0 8 8 8 t * 8 0
« 5 -  96 9 6 7 . 5 5 0 1 1 3 1 . 3 6 0 1 2 1 2 . 6 9 0 1 2 1 4 . 8 7 0 1 1 1 6 . 8 2 0 1 1 9 5 . 5 7 0 1 1 9 3 . 6 6 0 1 2 1 1 . 5 * 0 1 3 0 3 , 6 * 0 1 * 2 7 . 3 6 0 1 2 5 6 . 3 3 0 1 2 5 5 . 2 8 0
9 7 - 1 0 8 1 * 3 0 . 3 5 0 1 5 7 0 . 7 6 0 1 3 1 7 , 0 0 0 1 6 8 0 . 0 * 0 1 5 5 5 . 5 1 0 1 6 7 1 . 1 * 0 1 5 8 2 . 5 2 0 1 5 7 0 . 3 5 0 1 3 9 6 . 6 0 0 1 2 0 2 . 3 2 0 1 3 1 5 . 7 2 0 1 2 0 8 . 0 0 0
1 0 9 - 1 2 0 3 3 3 1 . 3 1 0 1 * 7 1 . 5 1 0 1**0.670 1 3 5 8 . 5 2 0 12*0.6*0 1 7 1 3 . 3 1 0 1 2 0 6 . 3 1 0 1 2 3 0 . 5 0 0 1 1 7 1 . 7 0 0 1 1 * 3 . 0 * 0 1 2 5 2 . 7 0 0 1 2 0 5 . 3 3 0
1 2 1 - 1 5 ? 1 1 3 1 . 7 5 0 1 0 * 5 . 0 1 0 1022.200 1 0 * 0 . 7 5 0 1 0 8 5 . 6 5 0 ' 9 6 . 2 8 0 9 3 1 . 6 6 0 8 7 6 . 7 8 0 8 5 * . 1 6 0 7 7 8 . 7 7 0 8 5 4 . 7 9 0 7 8 4 . 4 7 0
1 3 3 - 1 * » 6 6 0 . 7 7 0 6 6 1 . 3 0 0 6 5 0 . 9 2 0 6 6 * . * 5 0 6 * 8 . 3 0 0 6 * 1 . 5 5 0 6 1 3 . 3 2 0 5 9 0 . 3 7 0 5 1 6 , 9 8 0 5 1 * . 6 3 0 * 7 * . 2 0 0 4 4 1 . 5 0 0
NUMfPO OF om$FPVAC;rvcs • 144
i-o4k
***»*«#*****##»****#****#**#***##»###
0 4 T O S  D F r v T R A O A  «,»* 
* * # * » * * * * * « * * # * * * * # # # # #*#***#*
SFRIF : vQNnfnL'
1 2 5 6 7 8 * 1 0 1 1 12
1 -  1 7 1 0 * 9 . 0 0 0 I P » * . 0 0 " 1 0 6 7 . " 0 0 1 0 3 7 . 0 0 0 1 0 5 2 . 0 0 0 1 0 5 9 . 0 0 0 1 0 6 4 . 0 0 0 1 0 7 3 . 0 0 0 1 0 5 1 . 0 0 0 1 0 * 5 . 0 0 0 1 1 * 6 . 0 0 0 1 1 5 2 . 0 0 0
1 3 -  7 * 1 1 " 7 . 0 0 0 1 2 2 0 . 0 0 0 1 2 2 8 . 0 0 0 1 2 * 5 . 0 0 0 1 2 1 6 . 0 0 0 1 2 1 4 . 0 0 0 1 2 1 * . OOo 1 2 5 * . 0 0 0 1 2 * 8 . OOo 1 3 3 7 . 0 0 0 1 3 * * . 0 0 O 1 3 7 3 . 0 0 0
7 5 -  36 1 * * 7 . 0 0 0 1 * * 2 . 0 0 0 1 * 6 6 . 0 0 0 1 5 3 0 . n o o 1 3 * 3 . 0 0 0 1 5 0 3 . 0 0 0 1 5 * 5 . 0 0 0 1 6 6 3 . 0 0 0 1 6 7 5 . 0 0 0 1 7 0 2 . 0 0 0 1 7 5 2 . 0 0 0 1 7 * 7 . 0 0 0
3 7 -  * • 1 9 3 0 . 0 0 0 1 9 * 9 . 0 0 0 2 0 2 8 . 0 0 0 2 0 5 * . OOO 2 0 9 5 . 0 0 0 2 1 0 1 . OOO 2 * 6 * . oOo 2 * 7 9 . 0 0 0 2 6 1 3 . 0 0 0 2 7 3 9 . 0 0 0 2 7 1 3 , 0 0 0 2 7 3 6 . 0 0 0
» 9 -  SO 7 * 7 3 . 0 0 0 3 0 9 3 . 0 0 0 2 9 5 2 . 0 0 0 2 6 * 2 . 0 0 0 2 6 5 9  0 0 0 2 * 1 3 . 0 0 0 2 5 * 4 . 0 0 0 2 9 0 2 . 0 0 0 2 8 0 6 , 0 0 0 2 * 5 * . 0 0 0 2 9 3 3 . 0 0 0 2 9 3 8 . 0 0 0
6 1 -  77 3 7 *  1 , 0 0 0 3 2 7 9 . 0 0 0 3 2 2 2 . 0 0 0 3 2 * 2 . 0 0 0 3 3 1 5 . 0 0 0 3 3 * 3 . 0 0 0 3 5 3 5 . 0 0 0 3 6 2 7 . 0 0 0 3 5 2 6 . 0 0 0 38  3 9 . 0 0 0 3 8 * * . 0 0 0 3 9 * 5 . 0 0 0
7 3 -  64 * 1 0 6 . O " 0 * 2 2 3 . 0 0 0 * 2 5 6 . 0 0 0 * 4 9 0 . 0 0 0 * 5 7 7 . 0 0 0 * 7 1 0 . 0 0 0 5 0 9 5 . 0 0 0 5 1 3 4 . 0 0 0 5 2 7 9 , 0 0 0 5 8 6 0 . 0 0 0 5 6 6 2 . 0 0 0 5 7 9 6 , 0 0 0
•  3 9 6 6 1 7 * . 0 0 0 6 2 0 6 . 0 0 0 6 3 1 8 . 0 0 0 6 9 1 0 . 0 0 0 6 * 7 * . oOO 6 6 2 4 . 0 0 0 6 6 6 0 . oO o----- 7 2 1 9 . 0 0 0 7 7 2 3 . 0 0 0 7 7 1 2 . 0 0 0 6 9 2 3 . 0 0 0 7 1 5 8 . 0 0 0
9 7 - 1 0 * 7 6 7 0 . 0 0 0 7 7 1 * . 0 0 0 7 5 9 3 . 0 0 0 T j u i - r o T ) " ' 7 * 9 3 . 0 0 0 7 * 2 2 . 0 0 0 7 5 3 2 . 0 0 0 7 1 6 2 . 0 0 0 5 5 0 1 , 0 0 0 5 7 ) 3 . 0 0 0 6 0 * 7 . 0 0 0 5 6 9 6 . 0 0 0
1 0 9 - 1 7 0 3 * 0 * . OOO 3 * 3 7 . 0 0 0 3 2 * * . o 0 0 3 * 1 2 . 0 0 0 • 0 6 0 . 0 0 0 5 0 3 9 . OOO » * 5 2 . 0 0 n * 8 9 1 . 0 0 0 * 5 1 9 . 0 0 0 * 7 5 8 , 0 0 0 5 * * 5 . 0 0 0 5 2 8 6 . 0 0 0
1 2 1 - 1 3 7 * 7 7 9 . ( ino * * 1 3 . q o o • 3 0 6 . 0 0 0 3 1 6 4 . 0 0 0 * " 3 3 . 0 0 0 * 3 6 2 . 0 0 0 4 5 7 6 . 0 0 0 4 * 5 5 . 0 0 0 * 5 * 7 . 0 0 0 * 4 7 2 . 0 0 0 * 0 1 1 . 0 0 0 3 9 8 0 . 0 0 0
1 3 3 - 1 4 * 3 9 * 0 . 0 0 0 * 3 3 4 . 0 0 0 * 0 * 7 . 0 0 0 * 7 0 3 . 0 0 0 * 1 * 3 . 0 0 0 * 2 3 1 . 0 0 0 3 8 8 1 . 0 0 0 3 8 2 2 . 0 0 0 3 * 9 0 , 0 0 0 3 * 1 6 . 0 0 0 3 * 0 3 . 0 0 0 3 5 1 * . oOo
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»•« O A T O S  0 "  P k T = A 0 A ••*
5E»tE : s 10P»"mP
1 2 * * 3 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
1 -  12 6 * 6 . 0 0 0 6 9 7 . OQO 6 7 2 . 0 0 0 6 * 5 . 0 0 0 6 * 5 . 0 0 0 6 3 3 . 0 0 0 6 * 0 . OOo * 8 . 0 0 0 6 * 8 . pOo 6 7 0 . 0 0 0 6 7 7 . 0 0 0 6 7 4 . 0 0 0
1 3 -  2 * 6 6 8 . 0 0 0 6 6 5 . 0 0 0 6 7 3 . 0 0 0 6 5 5 . 0 0 0 6 7 8 . 0 0 0 6 8 1 . 0 0 0 6 5 5 . 0 0 0 9 5 . 0 0 0 6 7 1 . 0 0 0 6 6 2 . 0 0 0 6 * 6 . 0 0 0 6 * 0 . 0 0 0
2 5 -  36 6 8 2 . 0 0 0 6 * 8 . 0 0 0 6 * 6 . OOo 6 3 0 . oOn 7 1 7 . 0 0 0 6 * 6 . 0 0 0 6 7 8 . 0 0 0 8 7 . 0 0 0 6 9 6 . 0 0 0 6 9 3 . 0 0 0 7 1 4 . 0 0 0 7 7 1 . 0 0 0
3 7 -  * « 9 5 7 . 0 0 0 1 0 6 1 . 0 0 0 1 2 * 8 . 0 0 0 1 2 9 9 . 0 0 0 1 2 5 » . 0 0 0 1 2 * 0 . 0 0 0 1 * 0 6 . 0 0 0 1 5 * . 0 0 0 1 * * 3 . 0 0 0 1 5 3 8 . 0 0 0 1 6 6 8 . 0 0 0 1 6 3 8 . 0 0 0
A R -  6 0 1 6 3 5 . 0 0 0 1 7 7 6 . 0 0 0 1 7 2 3 . 0 0 0 1 6 * 9 . 0 0 0 l * 5 o . o O o 1 * 7 0 . 0 0 0 1 5 3 9 . 0 0 0 1 3 6 . 0 0 0 1 * 5 1 . oOo 1 * 7 7 . 0 0 0 1 * 8 9 . 0 0 0 1 * 7 2 . 0 0 0
6 1 -  72 1 * 6 5 . 0 0 0 1 * 1 8 . 0 0 0 1 * 3 0 . 0 0 0 1 * 9 7 . 0 0 0 1 * * 6 . 0 0 0 1 * 3 * . OQO ’ * 6 3 . 0 0 0 1 * 1 . 0 0 0 1 3 6 2 . 0 0 0 1 3 8 3 . 0 0 0 1 2 3 8 . 0 0 0 1 3 3 6 . 0 0 0
7 3 -  9 * 1 * 1 3 . oOC 1 * 6 8 . nOo 1 5 2 0 . oOo 1 6 0 3 . 0 0 0 ' 6 6 J . O 0 O 1 6 6 7 . 0 0 0 1 6 * 2 . oOo 1 1 9 . 0 0 0 1 7 * 1 . 0 0 0 1 8 2 7 . 0 0 0 1 8 2 1 . 0 0 0 1 8 0 0 . 0 0 0
8 5 -  «6 1 9 3 8 . 0 0 0 2 1 0 2 . 0 0 0 2 3 * 4 . 0 0 0 2 5 2 2 . 0 0 0 2 3 0 5 . 0 0 0 2 * 7 6 . 0 0 0 2 * 6 5 . 0 0 0 2 3 4 . 0 0 0 2 6 6 5 . 0 0 0 2 7 ) 2 . 0 0 0 2 * 0 6 . 0 0 0 2 0 8 2 . 0 0 0
9 7 - 1 0 8 2 3 * 5 . 0 0 0 2 * 1 3 . non 2 3 2 6 . 0 0 0 2 * 0 * . oOo 22« * . o 0 o 2 2 5 * . 0 0 0 2 1 8 6 . oOp 2 0 * 1 . 0 0 0 1 9 3 3 . 0 0 0 1 7 0 7 . 0 0 0 1 7 9 5 . 0 0 0 1 7 1 1 . 0 0 0
1 0 9 - 1 2 0 1 7 1 2 . 0 0 0 1 9 * 0 . non 1 9 0 5 . 0 0 0 1 * 6 5 . 0 0 0 1 8 * 0 . 0 0 0 1 * 6 6 . 0 0 0 1 6 ) 2 . 0 0 0 1 5 3 . 0 0 0 1 * 3 6 . 0 0 0 1 * 2 5 . 0 0 0 1 5 9 5 . 0 0 0 1 5 * 7 . 0 0 0
1 2 1 - 1 3 2 1 6 7 0 . 0 0 0 1 7 2 6 . 0 0 0 ' 7 2 0 . oOn 1 8 5 1 . 0 0 0 1 8 6 5 . 0 0 0 1 7 1 6 . 0 0 0 1 6 5 * . oOo 1 1 9 . 0 0 0 1 * 9 2 . 0 0 0 1 * 2 * . 0 0 0 1 3 8 5 . 0 0 0 1 2 8 4 . 0 0 0
1 ) 3 - 1 4 * 1 2 5 4 . 0 0 0 1 3 1 8 , 0 0 0 1 2 * 3 . 0 0 0 1 2 3 0 . ' 0 0 1 1 9 9 . 0 0 0 1 1 6 2 . 0 0 0 1 0 8 2 . 0 0 0 1 0 7 3 . 0 0 0 9 9 4 . 0 0 0 9 8 6 . 0 0 0 9 * 7 . 0 0 0 9 1 8 . 0 0 0
NUMERO OF OaSFRVAC IONFR > 1A«
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D A T O S  D r  F  s  T  P /  r  A 
**#% ******##»*#**»***#»**»*»*********
SFRIE t  O u IM IT E x
1 2 3 * 5 6 7 8 9 10 11 12
1-12 667.000 6)9.000 632.000 652.000 425.000 635.000 619.000 611.000 606.000 01.000 61*.000 612.000
13- 2* 561.oOo 5*4.000 395.00(1 59*.000 5 7 3 .oOo 56*.o00 568.oOo 599.000 5 9 9 .oOo 97.000 5 9 5 . 0 0 0 588.000
25- 34 409.000 625.000 632.000 649.000 *75.000 681.000 681.000 715.000 729.000 5 4 . 0 0 0 785.000 822.000
37- *S I0 Q9 .OO0 1114.000 130*.oOo 1376.000 137*.oOo 1*15.nOO 1600.OOo 1*79.000 1710.000 1 *9.000 17*0.000 17*8.OOo
*9- 60 1737.000 1793.000 1727.000 14)1.000 1.3'5.000 1*28.000 1*02.000 1375.000 1258.000 1 13,000 1278.000 126*.000
61- 72 12S5.Q0O 1314.000 1261.OOo 126*.0"0 123*.oOo 1254.000 1322.000 1303.000 1267.000 1 77.000 1238.000 1263.000
73- S* .1315.000 1 4 3 7 , 0 0 0 1*56.000 1*02.000 1*96.000 1*8*.000 1*70.000 1567.000 1543.000 1 78,000 1552.000 1575:000
"5- 96 172e.oOo 1*96.oQo ’12).oOo 2201.000 202-9.oOo ?0 *o.o0 0 2003.OOo 20*6.000 2257.000 2 36.000 1868.000 1827.000
97-lOf 1976.000 2129.000 2035.000 --n'oTooo 2197.000 2392.000 2311.000 2105.000 1956.000 1 56,000 2010.000 1829.000
109-12C 1 9 7 4 .oOo 2163.000 2101 .o'io 7226.00,0 2202.000 2096.000 2116.OOo 2114.000 2002.000 2 15.000 2*00.000 2*21.000
125-132 2627.000 2529.000 2359.00" 2677.000. 3*6!.000 320?.000 3*95.000 3290.000 3268.000 31.000 2779.000 2*98.000
133-14* 2449.000 2*73.000 2249.000 22*5.000 215* . 0 0 0 2121.000 1793.000 1 7 9 7 . 0 0 0 16*1.000 12.000 1555.000 1561.000
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* * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * *
SERTP t  V A R Î 0 5
1 2 3 * 5 6 7 8 9 10 11 12
1- 12 2133.000 2357.000 2366.000 3690.000 3831.000 2701.oOO 2703.OOo 2663.000 3567.000 2763.000 2608.000 260*.oOO
13- 2* 2799.000 30*6.000 3102.000 316!.000 3038.000 29)1.000 3119.000 3273.000 3178.000 3181.000 3175.000 32*6.000
25- 36 3179.000 3336.000 3330.pOo 39*3.000 2637.000 2697.000 2686.000 2632.000 3*9*.000 2680.000 2663.000 2587.000
37- 66 26«l.000 2673.noo 2600.000 2633.000 365*."00 2573.000 2656.000 2800.000 37*8.000 2785.000 2769.000 2905.000
69- 60 iiOc.oOo 3o81.nOn 3o7l.o0o 3393.jOn 331;.OOo 3390.000 3276.oOo 3*59.000 3371.000 3*9*.000 3526.000 3533.000
61- 72 3684.000 39*5.000 *074.000 *151.000 393».OOP *105.003 6015.000 *053.000 *213.000 *33*.000 *050.000 3935.000
73- »* 6651.000 *780.000 *587.oOo 5015.000 *538.000 *756.000 *5*6.000 6*70.000 *130.000 3858.000 *0*9.000 39*0-000
65- 96 39*3.000 *132.000 3995.00" *127.000 *036.000 3*57.000 3897.000 3788.000 3716.000 3690.000 *019.000 *166.000
97-10; 6566.000 6*51.000 39)3.000 *275.000 *?11.000 39*0.OOO 3905.000 3826.000 37*6.000 3662.000 3695.000 3526.000
109-120 3*36.000 3*00.000 3360.000 3190.000 709*."00 3037.OOO 2*57.00" 2712.000 2*6*.000 2258.000 2262.000 2360.000
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- 430
E n  e s ta  b ib l io g r a f ia  se re c o g e n  to d a s  a q u e lla s  o b ra s  que a p a - 
re c e n  co n  r e fe r e n d a  e x p l ic i ta  a p ié  de p a g in a  en lo s  d iv e rs e s  c a p i­
tu le s ,  p o r  h a b e r lo  c o n s id e ra d o  o p o r tu n o  en su m e m e n to , a s i co m o  
a q u e lla s  o t ra s  que, aûn  no f ig u ra n d o  a p ié  de p a g in a , ban s id o  m a -  
n e ja d a s  o c o n s u lta d a s , p o r  s itu a rs e  d e n tro  de la s  m a te r ia s  que es ­
ta  te  s is  c o n te m p la .
D ado que e l  c o n te n id o  de la  m is m a  se pue de d i fe r e n c ia r  en  
v a r ie s  c a m p o s  d e l a n â l is is  e c o n ô m ic o , se ha op tado  p o r  s e p a ra r  
ta ie s  c a m p o s , e s ta b le c ié n d o s e  c u a tro  a re a s  d ife re n c ia d a s .
a) A re a  de S e le c c iô n  de C a r te ra s .
b ) A re a  de M é to d o s  P ro s p e c t iv e s .
c ) A re a  de A n â lis is  B o x - J e n k in s .
d) A re a  de In fo rm a c iô n  G e n e ra l.
E n  e s ta  u l t im a  se re c o g e n  a q u e lla s  o b ra s  u t i l iz a d a s  p a ra  la  
e x t ra c c io n  y  e l a n â l is is  de lo s  d a to s  n u m é r ic o s  e m p le a d o s .
N O T A : C o m o  e x is te n  o b ra s  que han s id o  u t i l iz a d a s  en d ife re n te s
â re a s ,  a p a re c e râ n  con  (k ) en su m a rg e n  iz q u ie rd a ,  a q u e lla s  
o b ra s  en la s  que se dé t a l  c ir c u n s ta n c ia .
44/
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A R E A  DE S E L E C C IO N  D E  C A R T E R A S
-  B an ca  M as S ardâ
Una a p ro x im a c ié n  a l a n â l is is  g râ f ic o  de v a lo r  es m o b i l ia r io s .  
S e rv ic io  de e s tu d io s  de la  B anca  M as S ardâ  -  B a rc e lo n a .
-  C ohen. K . y  Bogue. J.
A n  E m p ir ic a l  E v a lu a tio n  o f A lte r n a t iv e  P o r t f o l io  -  S e le c tio n  M o d e ls . 
J o u rn a l o f  B a s s in e s , V o l.  40 NQ 1, A b r i l  1. 967 -  pp . 166-193
-  D ic k in s o n , J.
P o r t fo l io  A n a ly s is .
Saxon House, W e s tm e d d  (E n g la n d ) 1 .9 7 4 .
-  E lto n ,  G. y  G ru b e r, M .
S e c u r ity  E v a lu a tio n  and  P o r t fo l io  A n a ly s is .
P re n t ic e  -  H a ll,  New  Y e rs e y  1 ,9 7 2 .
-  E z c u rd ia ,  L .
In tro d u c c iô n  a la  In v e rs io n  en B o is a .
P irâ m id e ,  M a d r id  1 .9 7 6 .
-  F a  m a , E .
T he  B e h a v io r  o f  S tock  M a rk e t P r ic e s .
J o u rn a l o f B a s s in e s , V o l.  38 , E n e ro  1 .9 6 5 ,  pp . 34 -105
-  F a m a , E .
E f f ic ie n t  C a p ita l M a rk e ts ;  A  R e v ie w  o f T h e o ry  and E m p ir ic a l  W o rk . 
J o u rn a l o f  F in a n c e , V o l.  25, M ayo  1 .9 7 0 , pp . 383-417
432 -
F a m a , E .
R a n d o m  W a lk s  in  S tock  M a r k e t  P r ic e s .
F in a n c ia l A n a ly s t  J o u r n a l, S e p t ie m b re -O c tu b re  1 .9 7 5
F r a n c is ,  J . y  A r c h e r ,  S.
A n â l is is  y  G e s tio n  de C a r te r a s  de V a lo re s .
IC E ,  M a d r id  1 .9 7 7 .
F r ie n d ,  I .  y  B lu m e , M . |
M e a s u re m e n t o f  P o r t f o l io  P e r fo rm a n c e  u n d e r U n c e r ta in ty . 
A m e r ic a n  E c o n o m ie  R e v ie w , V o l.  6 0 , S e p tie m b re  1 .9 7 0  
p p , 5 6 1 -5 7 5 .
F r ie n d ,  I .  y  V ic k e r s ,  J .
P o r t f o l io  S e le c t io n  and  In v e s tm e n t P e r fo rm a n c e .
J o u rn a l o f  F in a n c e , V o l.  20 , S e p t ie m b re  1 .9 6 5  
p p . 3 9 1 -4 1 5 .
G c id a  S u r if ia c h , J .
A n â l is is  y  C â lc u lo  de l R ie sg o  en  e l  M e rc a d o  de V a lo re s .  
S e rv ic io  de E s tu d io s  de la  B a n ca  M a s  S a rd â .
B a rc e lo n a ,  1 .9 7 4
In s t i tu to  E s p a f io l de A n a lis ta s  de In v e rs io n e s .
C u rs o  de F o rm a c io n  s o b re  B o is a .
S e rv ic io  de E s tu d io s  de la  B o is a  de M a d r id . M a d r id . 1 .9 7 7
In s t i tu to  E s p a f lo l de A n a lis ta s  de In v e rs io n e s .
C u rs o  de O r ie n ta c io n  s o b re  A n â lis is  y  G e s tio n  de V a lo re s .  
In s t i t u to  E s p a flo l de A n a lis ta s  de V a lo re s ,
M a d r id .  1 .9 7 5 .
Jen se n , M .
T h e  P e r fo rm a n c e  o f  M u tu a l F u n d s  in  the  P e r io d  1. 9 4 5 -1 . 964. 
J o u rn a l o f F in a n c e , M ayo  1 .9 6 8 , pp . 389 -416
M a o , C . y  B r e w s te r ,  J.
A n  E -S (, M o d e l o f  C a p ita l B u d g e tin g . ,
T h e  E n g in e e r in g  E c o n o m is t,  V o l.  15 N9 2, 1 .9 7 0 . 
p p . 2 0 -2 5
M a rk o w itz ,  H.
S u b je c t to  L in e a rT h e  O p t im iz a t io n  o f  a Q u a d ra t ic  F u n c t io n  
C o n s tra in ts .
N a v a l R e s e a rc h  L o g is t ic  Q u a r te r ly , V o l.  3 , M a rz o -J u n io  1. 953. 
pp . 11 1 -1 33 .
M a rk o w itz ,  H.
P o r t f o l io  S e le c tio n .
J o u rn a l o f F in a n c e , V o l.  V l l ,  N9 1, M a rz o  1 .9 5 2  
p p . 77 -91
M a rk o w itz ,  H.
P o r t f o l io  S e le c tio n : E f f ic ie n t  D iv e r s i f ic a t io n 'o f  In v e s tm e n t.
John  W ile y ,  New Y o r k  1 .9 5 9 .
M a te o s -A p a r ic io ,  P .
L a  In v e rs io n  M o b i l ia r ia  C o le c t iv a .  T e s t  s o b re  la  E f ic ie n c ia  d e l 
M e rc a d o  de V a lo re s  en E sp a fla .
S e rv ic io  de E s tu d io s  de la  B o ls a  de M a d r id .  M a d r id  1 .9 7 7
N e um a nn , S. y  M o rg e n s te rn ,  O.
T h e o ry  o f G am es  and E c o n o m ic  B e h a v io r .
P r in c e n to n  U n iv e rs i ty  P re s s .  P r in c e n to n ,  New J e rs e y , 1 .9 5 3
434 -
O rte g a , R.
La  P o lf t ic a  M o n e ta r ia  y  e l  M e rc a d o  de A c e to n e s . ■
In fo rm a c iô n  C o m e rc ia l E s p a flo la , N °  518. O c tu b re  1 .9 76  
pp. 2 5 -3 9 .
P h i lip p a to s ,  G. y  W ils o n , C .
E n tro p y ,  M a rk e t R is k ,  and th e  S e le c tio n  o f  E f f ic ie n t  P o r t fo l io .  
A p p lie d  E c o n o m ic s , V o l.  4, 1 .9 7 2 . 
pp. 2 0 9 -2 2 0 .
R o s e n fe ld , F .
A n â l is is  de V a lo re s  M o b i l ia r io s .
H is p a n o  E u ro p e a , B a rc e lo n a  1 .9 6 7
S ha rpe , W.
M u tu a l F und  P e r fo rm a n c e .
J o u rn a l o f B u s s in e s : A  S up p lem en t, N9 1, P a r te  2*^, E n e ro  1 .9 6 6 . 
pp. 119 -138 .
S ha rpe , W.
M u tu a l F und  P e r fo rm a n c e  and  th e  T h e o ry  o f C a p ita l A s s e t P r ic in g :  
R e p ly .
J o u rn a l o f  B u s s in e s . A b r i l  1 .9 6 8 , pp . 23 5 -2 36  
S ha rpe , W.
A  S im p lif ie d  M o d e l f o r  P o r t fo l io  A n a ly s is .
M anagem en t S c ie nce . V o l.  IX ,  N9 2, E n e ro  1 .9 6 3 . 
pp . 277 -293 .
S ha rpe , W.
T e o r ia  de C a ite ra  y  de l M e rc a d o  de C a p ita le s .  
D e us to , B ilb a o  1 .9 7 6 .
4 3 5  -
S u a re z  S u a re z , A .  .
D e c is io n e s  O p tim a s  de In v e rs io n  y  F in a n c ia c iô n  en la  E m p re s a .  
P ir â m id e ,  M a d r id  1 .9 7 8 .
T r e y n o r ,  J.
H ow  to  R a te  M a n a g e m e n t o f  In v e s tm e n t F u n d s .
H a r v a r d  B u s s in e s  R e v ie w , V o l.  43. E n e r o - F e b r e r o  1. 965 
p p . 6 3 -7 5 .
A R E A  P E  M E T O D O S  P R O S P E C T IV O S
-  A lc a id e ,  A .
L e c c io n e s  de E c o n o m e tr ia .  M e to d o s  e s ta d is t ic o s .  
M a d r id  1 .9 6 6 .
-  B a te s , J . y  G ra n g e r ,  C .
T h e  C o m b in a t io n  o f  F o re c a s ts .
O p e ra t io n s  R e s e a rc h  Q u a r te r ly , V o l.  20. 1. 969. 
p p . 4 5 1 -4 6 8 .
-  B o n n a fo u s , A .
L a  L o g iq u e  de I 'In v e s t ig a c io n  E c o n o m é tr iq u e .  
D unod, P a r is  1 .9 7 3 .
B ro w n , R .
S m o o th in g , F o re c a s t in g  and  P r e d ic t io n  o f  D is c re te  T im e  S e r ie s .  
P re n t ic e  H a l l ,  New  Y e rs e y  1 .9 6 2 .
436 -
C le v e la n d , W . y  T ia o ,  C .
D e c o m p o s it io n  o f  S ea son a l T im e  S e r ie s :  A  M o d e l f o r  the C e nsu s  
X I 1 P r o g r a m .
J o u rn a l o f  th e  A m e r ic a n  S ta t is t ic a l A s s o c ia t io n .
V o l.  71 , Np 355 1 .9 7 6 , p p . 5 8 1 -5 8 7 .
C h a m b e rs , J . , M u l l ic k ,  S. y  S m ith , D.
H ow  t o  C hoose  th e  R ig h t F o re c a s t in g  T e c h n iq u e .
H a rv a rd  B u s s in e s s  R e v ie w , J u l io  -  A g o s to  1 .9 7 1 .
p p . 4 5 -7 4 .  I
C h r is t ,  G .
J u d g in g  th e  P e r fo rm a n c e  o f  E c o n o m e tr ic  M o d e l o f  the  U .S . 
a o n o m y .
In te r n a t io n a l E c o n o m ic  R e v ie w .
V o l.  16, 1 .9 7 5 , pp . 5 4 -7 4 .
D a lk e y , N . y  H e lm e r ,  O .
A n  E x p e r im e n ta l A p p l ic a t io n  o f  T h e  D e lp h i M e th o d  to  the  U se o f  E x ­
p e r ts  T he  R a nd  C o rp o ra t io n ,  R M -7 2 7 -P R , J u l io  1 .9 6 2
D a lk e y , N . , B ro w n , B .  y  C o c h ra n , S.
L a  P r é v is io n  à L o n g  T e rm e  p a r  la  M e thode  D e lp h i.
D unod, P a r is  1 .9 7 2 .
E l i  de G o r ta r i .
E l  p ro b le m a  de la  P re d ic c ié n  en C ie n c ia s  S o c ia le s .
In s t i tu to  de In v e s tig a c io n e s  S o c ia le s .
M é j ic o  1 .9 6 9 .
G . B a rb a n c h o , A .
E s ta d is t ic a  E le m e n ta l M o d e rn s .
E s c u e la  N a c io n a l de A d m in is t r a c iô n  P û b lic a ,  M a d r id  1 .9 6 7 .
4 3 7  -
G . B a rb a n c h o , A .  |
F u n d a m e n to s  y  P o s ib i l id a d e s  de la  E c o n o m e tr ia .  i
A r ie l ,  B a rc e lo n a  1 .9 6 2 .
G ra n g e r ,  C .
A n a ly s e  S p e c tra le  des S e r ie s  T e m p o re l le s  en E c o n o m ie . 
Dunod, P a r is  1 .9 6 9 .
X -  G ra n g e r ,  C . y  N e w b o ld , P .
F o re c a s t in g  E c o n o m ie  T im e  S e r ie s .  
A c a d e m ic  P re s s ,  New  Y o r k  1 .9 7 7 .
-  G ra n g e r ,  C . y  N e w b o ld , P .
F o re c a s t in g  T ra n s fo rm e d  S e r ie s .
J o u rn a l o f the  R o y a l S ta t is t ic a l S o c ie ty  B . 
V o l.  38, 1 .9 7 6  -  p p . 1 8 9 -2 0 3 .
G ra n g e r ,  C . y  N e w b o ld , P .
Som e C o m m e n ts  on the  E v a lu a t io n  o f  E c o n o m ic  F o re c a s ts .  
A p p lie d  E c o n o m ic s .
V o l.  5 -  1. 973, pp . 3 5 -4 7 .
G ra n g e r ,  C . y  N e w b o ld , P .
S p u rio u s  R e g re s s io n s  in  E b o n o m e tr ic s .
J o u rn a l o f E c o n o m e tr ic s ,  V o l.  2 -  1 .9 7 4 , p p . 1 1 1 -1 2 0 .
H a r r is o n ,  P .
E x p o n e n tia l S m o o th in g  and S h o rt T ferm  S a les F o re c a s t in g .  
M a n a g e m e n t S c ie n ce , V o l.  13 -  1 .9 6 7 , pp . 8 2 1 -8 4 2 .
-  4 3 8
H o lt ,  C .
F o re c a s t in g  S easona l and T re n d s  by E x p o n e n t ia lly  W e ig th e d  
M o v in g  A v e ra g e s . C a rn a g ie  In s t itu te  o f T h e ch n o lo g y , 1 .9 5 7 .
H oyo  Be m a t  d e l, J . L .  y  T e r c e i r o  L o m b a , J.
In tro d u c c iô n  a l A n â lis is  de R e g re s iô n  D in â m ic a , con  A p lic a c io n e s  
a l  In d ic e  de P re c io s  a l C o nsu m o .
C u a d e rn o s  U n iv e re ita r io s  de P la n if ie a c iô n  E m p r e s a r ia l y  M a rk e ­
t in g .  (C U P E M A ) V o l.  4, 1 .9 7 8  -  pp . 33 9 -3 54 .
J e n k in s , G.
P r a c t ic a l  E x p e r ie n c e s  w ith  M o d e llin g  and F o re c a s t in g  T im e  S e ries  
G . J e n k in s  and P a r tn e rs  L im ite d .
J e rs e y , C hanne l Is la n d s  1. 979.
J e n k in s , G. y  W a tts . D
S p e c tra l A n a ly s is  and i t s  A p p lic a t io n s
H o lden  D ay, San F ra n c is c o  1 .9 6 8 .
Joh n s to n , J .
M e to d o s  de E c o n o m e tr ia .
V ic e n s - V iv e s , B a rc e lo n a  1. 975.
K e n d a ll,  M .
T im e  S e r ie s  A n a ly s is .
G r i f f in ,  London  1. 973
K le in ,  L .
A n  E s s a y  on the  T h e o ry  o f E c o n o m ic  P re d ic t io n  
M u rk h a m , C h icag o  1. 971.
K le in ,  L .
W h ith e r  E c o n o m e tr ic s . ?
J o u rn a l o f the A m e r ic a n  S ta t is t ic a l A s s o c ia t io n s , V o l.  66.
Ne 334, Jun io  1 .9 7 1 , pp . 41 5 -4 21 .
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L o p e z  C a c h e ro , M .
F u n d a m e n to s  y  M e to d o s  de E s ta d fs t ic a .
P ira m id e ,  M a d r id  1 .9 7 7 .
N e w b o ld , P . y  G ra n g e r ,  C .
E x p e r ie n c e  w i t l i  F o re c a s t in g  U n iv a r ia te  T im e  S e r ie s  and the  
C o m b in a t io n  o f F o re c a s ts .
J o u rn a l o f  the  R o y a l S ta t is t ic a l S o c ie ty , A .
V o l.  137 -  1 .9 7 4  -  pp . 1 3 1 -1 4 6 .
O te ro ,  J .M .
P re  d ie  c io n  con M o d e lo s  E c o n o m e tr ic o s :  U na In t ro d u c c iô n .  
E c o n ô m ic a s  y  E m p r e s a r ia le s  U N E P  Ne 3. 
pp . 1 5 0 -1 6 1 .
O te ro ,  J .M .
F u n d a m e n to s  d e l A n â l is is  E s p e c t r a l y  sus A p lic a c io n e s  en 
E c o n o m e tr ia .
C u a d e rn o s  de E c o n o m fa  -  V o l.  6, N 9 16, M a y o -A g o s to  1 .9 7 8 . 
pp . 2 7 2 -3 2 6 .
O te ro ,  J . M .
L a  L o g ica  de la  In v e s t ig a c iô n  C u a n tita t iv a  en E c o n o m ie  y  e l P a p e l 
de la  E c o n o m e tr ia .
E c o n ô m ic a s  y  E m p r e s a r ia le s  U N E D . N9 5. 
pp. 2 8 -3 4 .
O te ro ,  J . M .
L ô g ic a  y  l im ita c io n e s  de la  E c o n o m e tr ia .  
IC E , M a d r id  1 .9 7 8 .
-  44 U -
-  P a r k e r .  G . y  S egura , E .
How  to  ge t a B e t te r  F o re c a s t .
H a rw a rd  B u s s in e s s  R e v ie w . V o l.  49 -  M a r z o - A b r i l  1 .9 7 1 .pp. 9 9 -10 9
j
-  P ayn e , D.
T h e  D e te rm in a t io n  o f  R e g re s io n  R e la t io n s h ip s  u s in g  S tep w ise  T e c h ­
n iq u e s . P h . D. T h e s is .  D e p a rtm e n t o f  M a th e m a t ic s ,  U n iv e r s i ty  
o f N o tt in g h a m , 1. 973.
-  P en a  T ra p e ro ,  J .
A n â l is is  E s p e c t ra l de lo s  P ro c e s o s  E s to c â s t ic o s  E s ta c io n a r io s  
de Segundo O rd e n .
A n a le s  de E c o n o m ie  -  3® E p o ca , N9 5 -8 .
E n e ro -D ic ie m b re  1 .9 7 0 .
K -  P in d y c k ,  R . y  R u b in fe ld , D.
E c o n o m e tr ic  M o d e ls  and  E c o n o m ic  F o re c a s ts .
M e G r a w - H i l l ,  New Y o r k  1 .9 7 6 .
X -  P r o th e r o  D. y  W a ll is ,  K .
M o d e llin g  M a c ro e c o n o m ic  T im e  S e r ie s .
J o u rn a l o f the  R o y a l S ta t is t ic a l S o c ie ty , A .
V o l.  139 -  P a r t .  4 -  1 .9 7 6  -  pp. 4 6 8 -4 8 6 .
-  P u lid o ,  A .
L o s  M o d e lo s  E c o n o m e tr ic o s  com o B ase  p a ra  la  A d o p c io n  de D e c i­
s io n e s  E m p re s a r ia le s .
C u a d e rn o s  U n iv e r s i ta r io s  de P la n if ic a c iô n  E m p r e s a r ia l  y  M a rk e ­
t in g  (C U P E M A ) V o l.  4 -  N9B3-4 1 .9 7 8 .
44/
S a lo m o n , M . y  B a c h e le t, D.
L a  E v o lu c iô n  de lo s  M é to d o s  de P r e v is io n  y  su In te g ra c ié n  en 
la s  D e c is io n e s  de la s  E m p re s a s .
E S IC -M A R K E T  , N °  8 -  J u n io -S e p tie m b re  1 .9 7 2 . pp . 2 7 -5 3 .
S h is k in , J . , Y oung , A .  y  M u s g ra v e , A . ,
T h e  X -1 1  V a r ia n t  o f  C e nsus  M e th o d  I I  S easona l A d ju s te m e n t P r o ­
g ra m . T e c h n ic a l P a p e r N9 15, B u re a u  o f  the  C e n su s . U .S . D e p a rt 
m e n t o f the  C e nsu s , 1 .9 6 7 . I
S u a re z  S u a re z , A .
L a  P re d ic c ié n  de V e n ta s .
E S IC -M A R K E T , hP 5. J u n io -S e p t ie m b re  1 .9 71  
pp . 6 5 -7 6 .
S u its , D.
F o re c a s t in g  and A n a ly s is  w ith  an E c o n o m e tr ic  M o d e l.
A m e r ic a n  E c o n o m ic  R e v ie w . V o l.  52 -  1 .9 6 2 . 
p p . 1 0 4 -1 3 2 .
T in tn e r ,  G .
T h e  D e fin it io n  o f  E c o n o m e tr ic s .
E c o n o m é tr ic a  - V o l.  21 -  N9 1 -  E n e ro  1 .9 5 3 . 
p p . 3 1 -4 0 .
W h e e lw r ig h t,  S. y  M a k r id a k is ,  S.
C h o ix  e t V a le u r  des M é th o d e s  de P ré v is io n .
L e s  e d it io n s  d 'o rg a n is a t io n ,  P a r is  1 .9 7 4 .
W in te rs ,  P .
F o re c a s t in g  S a les by E x p o n e n t ia lly  W e ig h te d  M o v in g  A v e ra g e s . 
M an a g e m e n t S c ience  -  V o l .  6 1 .9 6 0  pp. 3 2 4 -3 4 2 .
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A R E A  DE A N A L IS IS  B O X -J E N K IN S
-  A ig n e r ,  D .
A  C o m p e n d iu m  on E s t im a t io n  o f th e  A u to re g re s iv e  M o v in g  A v e ra g e  
M o d e l f r o m  T im e  S e r ie s  D a ta .
In te rn a t io n a l E c o n o m ic  R e v ie w . V o l.  12, NS 3, O c tu b re  1 .9 7 1 . 
p p . 3 4 8 -3 7 1 .
I
-  A n d e rs o n , O. ,
T im e  S e r ie s  A n a ly s is  and  F o re c a s t in g :  T h e  B o x -J e n k in s  A p p ro a c h . 
B u t te rw o r th s ,  L o n d o n  1 .9 7 6 .
-  B a r t le t t ,  M .
Or. th e  T h e o r e t ic a l S p e c if ic a t io n  o f  S a m p lin g  P ro p e r t ie s  o f A u to ­
c o r r e la te d  T im e  S é r ie s .
J o u rn a l o f  th e  R o y a l S ta t is t ic a l S o c ie ty  B .
V o l.  8, 1 .9 4 6 , p p -2 7  41
-  B o x , G. y  C o x , D. i
A n  A n a ly s is  o f  T r a n s fo rm a t io n s  \
J o u rn a l o f th e  R o y a l S ta t is t ic a l S o c ie ty  B . \
V o l.  26. N9 2, 1 .9 6 4 , p p . 2 1 1 -2 5 2 . \
-  B o x , G . y  J e n k in s , G.
Som e C o m m e n ts  on a P a p e r  by C h a t f ie ld  and P r o th e r o  and on a 
R e v ie w  by K e n d a ll.
J o u rn a l o f the  R o y a l S ta t is t ic a l S o c ie ty  A .
V o l.  136, 1 .9 7 3 , pp . 3 3 7 -3 4 5 .
-  B o x , G. y  J e n k in s , G.
T im e  S e r ie s  A n a ly s is :  F o re c a s t in g  and C o n tro l.
H o lden-D ay, San F ra n c is c o  1 .9 7 6 .
444
B o x , G. y  N e w b o ld , P . ^
Some C o m m e n ts  on a P a p e r o f C oen, G om m e and K e n d a ll.  
J o u rn a l o f th e  R o y a l S ta t is t ic a l S oc ie ty  A .
V o l.  134, P a r t .  2, 1 .9 7 1 . pp . 22 9 -2 40 . ,
B o x , G . y  P ie rc e ,  D.
D is t r ib u t io n  o f l ie s id u a is  A u to c o r re la t io n s  in  A u to re g re s iv  ; In te g ra ­
te d  M o v in g  A v e ra g e  T im e  S e r ie s  M o d e ls .
J o u rn a l o f  the  A m e r ic a n  S ta t is t ic a l A s s o c ia t io n .
V o l.  65, n? 332, 1 .9 7 0 , p p . 1 .5 0 9 -1 .5 2 6 .
B o x , G . y  T ia o ,C .
In te rv e n t io n  A n a ly s is  w ith  A p p lic a t io n s  to  E c o n o m ic  an d  E n v ir o n ­
m e n ta l P ro b le m s .
J o u rn a l o f  the  A m e r ic a n  S ta t is t ic a l A s s o c ia t io n .
V o l.  70, nO 70, 1 .9 7 3 , pp . 7 0 -7 9 .
C h a tf ie ld .  C .
T h e  A n a ly s is  o f T im e  S e r ie s ;  T h e o ry  an d  P r a c t ic e .
C hapm an and  H a ll.  L o nd on  1. 975.
C h a tf ie ld ,  C . y  P ro th e ro ,  D.
B o x -J e n k in s  S easona l F o re c a s t in g :  P ro b le m s  in  a C ase S tud y . 
J o u rn a l o f  th e  R o y a l S ta t is t ic a l S o c ie ty  A .
V o l.  136, P a r t .  3, 1 .9 7 3 . pp . 3 4 5 -3 5 2 .
G ra n g e r ,  C . y  M o r r is ,  M .
T im e  S e r ie s  M o d e llin g  and In te rp re ta t io n .
J o u rn a l o f  the  B o y a l S ta t is t ic a l S o c ie ty  A .
V o l.  139, P a r t .  2. 1 .9 7 6 , pp . 2 4 6 -2 5 7 .
-  4 4 4
G ra n g e r, C . y  N e w bo ld , P .
F o re c a s t in g  E c o n o m ie  T im e  S e r ie s .
A c a d e m ic  P re s s ,  New Y o rk  1 .9 7 7 .
I
X -  J e n k in s , G . j
P r a c t ic a l E x p e r ie n c e s  w ith  M o d e llin g  and F o re c a s t in g  i j im e  S e r ie s . 
G . J e n k in s  and  P a r tn e rs  L im ite d .  J e rs e y ,  C h an ne l Is la r jd s  1. 979.
X -  K e n d a ll,  M .
T im e  S e r ie s  A n a ly s is .
G r i f f in ,  Lo nd on  1 .9 7 3
M a rb e r t ,  V . y  R a d c li f fc ,  R .
A  F o re c a s t in g  M e th o d o lo g y  as  A p p lie d  to  F in a n c ia l T im e  S e r ie s .
T he  A c c o u n tin g  R e v ie w , E n e ro  1 .9 7 4 . 
pp. 6 1 - "5
M a rq u a rd t,  D.
An A lg o r i th m  fo r  le a s t  S qu a re s  E s t im a tio n s  o f N o n lin e a r P a ra m e te rs . 
J o u rn a l o f  S o c ia l and In d u s t r ia l  A p p lie d  M a th e m a tic s , V o l. I I ,
N? 2, 1. 963 p p . 4 3 1 -4 4 1 .
X -  N a y lo r ,  T .  Seaks, T .  y  W ic h e rn , D.
B o x -J e n k in s  M e th o d s ; A n  A lte r n a t iv e  to  E c o n o m e tr ic  M o d e ls . 
In te rn a t io n a l S ta t is t ic a l R e v ie w . V o l.  40, 2, 1. 972.
pp . 127 -137 .
N e lson , L .R .
A p p lie d  T im e  S e r ie s  A n a ly s is  fo r  M a n a g e r ia l F o re c a s t in g .
H o ld e n -D a y , San F ra n c is c o  1 .9 7 3 .
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K -  N e w b o ld , P . y  G ra n g e r ,  C .
E x p e r ie n c e  w ith  F o re c a s t in g  U n iv a r ia te  T im e  S e r ie s  and  the  
C o m b in a t io n  o f F o re c a s ts .
J o u rn a l o f  the  R o y a l S ta t is t ic a l S o c ie ty  A .
—  .  I
V o l.  137, P a r t .  2, 1 .9 7 4 ; pp . 13 1 -1 65 .
-  P a rz e n , E .
P ro c e s o s  E s to c a s t ic o s .
P a ra n in fo ,  M a d r id  1 .9 7 2 .
-  P ena , D.
In te ra c io n  en la  Id e n t if ic a c io n  de M o d e lo s  A R IM A  U n i v a  r ia n te s .  
P o n e n c ia  p re s e n ta d a  a l S e m in a r io  "N u e v o s  e n fo q u e s  en e l A n a l is is  
de S e r ie s  T e m p o ra le s "  d e s a r rc l la d a  en la  E s c u e la  de O rg a n iz a c io n  
In d u s t r ia l  de M a d r id .
26 , 27 y  28 de F e b re ro  de 1. 979.
-  P ena , D.
L a  M e to d o lo g ia  B o x -  le n k in s :  U na A p l ic a c io n  a la  P r e v is io n  d e l 
C o n su m o  de G a s o lin a .
In fo rm a c io n  C o m e rc ia l E s p a h o la  
NQ542, O c tu b re  1 .9 7 8 ,pp . 135 -152
K -  P in d y c k , R . y  R u b in fe ld , D.
E c o n o m e tr ic  M o d e ls  and E c o n o m ic  F o re c a s ts .
M e G r a w - H i l l ,  New  Y o r k  1 .9 7 6 .
K -  P ro th e ro ,  D. y  W a ll is ,  K .
M o d e llin g  M a c ro e c o n o m ic  T im e  S e r ie s .
J o u rn a l o f  the  R o y a l S ta t is t ic a l S o c ie ty  A .
, V o l.  139, P a r t .  4 , 1 .9 7 6 , pp . 4 6 8 -4 8 6 .
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Q u e n o u ille ,  M .
A p p ro x im a te  T e s ts  o f C o r r e la t io n  in  T im e  S e r ie s .
J o u rn a l o f the  R o y a l S ta t is t ic a l S o c ie ty  B .
V o l.  11, 1. 949, pp . 6 8 -8 4 .
R o d r ig u e z , M .
In c id e n c ia  S e c to r ia l en la  E s t r u c tu r a  de lo s  P r e c io s  a l  p o i M a y o r ; 
u n  B s tu d io  C o m p a ra t iv o  de lo s  S e c to re s  A g r ic o le  e In d u s t r ia l .  
R e v is ta  E s p a flo la  de E c o n o m ie .
V o l.  5, ne 1, 1. 975, pp . 9 9 -1 3 9 .
T re a d w a y , A .
L o s  E fe c to s  s o b re  la  E c o n o m ia  E s p a f lo la  de una D e v a lu a c io n  de 
la  P e se ta .
F u n d a c io n  R a m on  A re c e s .  M a d r id  1. 978.
T re a d w a y , A .
S ob re  la  M o d e liz a c io n  E s ta d is t ic a  de la  B a la n z a  de P a g o s  E s p a ­
f lo la .
In fo rm a c io n  C o m e rc ia l E s p a flo la  
NO 536. A b r i l  1. 978 -  p p . 2 4 -4 6 .
U r ie l ,  E .
L a  p r e v is io n  a c o r to  p la z o ; Una a p lic a c io n  de la  M e to d o lo g ia  B o x -  
J e n k in s . S e m in a r io  de D o c to ra d o . C u rs o  1. 9 7 8 -1 . 979. F a c u lta d  
de C ie n c ia s  E c o n o m ic a s  y  E m p r e s a r ia le s .  U n iv e rs id a d  C o m p lu -  
te n s e  de M a d r id .
Z e l ln e r ,  A . y  P a lm , E .
T im e  S e r ie s  A n a ly s is  and S im u lta n e o u s  E q u a tio n  E c o n o m e tr ic  
M o d e ls .
J o u rn a l o f  E c o n o m e tr ic s .
V o l.  2, NO 1, 1 .9 7 4 , p p . 1 7 -5 4 .
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A R E A  D E  I N F O R M A C I O N  G E N E R A L
-  B anco  de B ilb a o  
In fo rm e  E c o n ô m ic o  1. 970.
S e rv ic io  de E s tu d io s  d e l B an co  de B ilb a o .  
B ilb a o  1. 971.
-  B anco  de B ilb a o  
In fo rm e  E c o n ô m ic o  1. 973.
S e rv ic io  de E  s tu d io s  de l B an co  de B ilb a o  
B ilb a o  1. 974.
-  B anco  de B ilb a o  
In fo rm e  E c o n ô m ic o  1 .9 7 5 .
S e rv ic io  de E  s tu d io s  d e l B an co  de B ilb a o . 
B ilb a o  1. 976.
B anco  E x t e r io r  de E s p a fla .
H e c lio s  y  C if r a s  de la  E c o n o m ia  E s p a flo la  en 1. 970. 
S e rv ic io  de E s tu d io s  d e l B an co  E x t e r io r  de E s p a fla . 
M a d r id ,  1 .9 7 1 .
B A N IF . B o le t fn  de In v e rs io n e s .
Publiban if.
D iv e rs e s  n u m é ro s .
B o is a  de M a d r id .
L a  B o is a  de M a d r id  en 1. 976.
S e rv ic io  de E s tu d io s  de la  B o is a  de M a d r id .
M a d r id  1 .9 7 7 .
- 443 -
B o is a  de M a d r id .
In d ic e  de A c c io n e s  1. 9 4 1 -1 . 971.
S e rv ic io  de E s tu d io s  de la  B o is a  de M a d r id .  
M a d r id  1. 973.
B o is a  de M a d r id .
In d ic e  L a rg o  T o ta l de A c c io n e s : 1. 9 4 1 -1 . 975.
S e rv ic io  de E s tu d io s  de la  B o is a  de M a d r id .
M a d r id  1. 977.
B o is a  de M a d r id .
M e m o r ia  1 .9 7 7 .
S e rv ic io  de E s tu d io s  de la  B o is a  de M a d r id .
M a d r id  1 .9 7 8 .
I
C o le g io  de A g e n te s  de C a m b io  y  B o is a  de B a rc e lo n a .
B o le t in  F in a n c ie ro .
S e rv ic io  de E s tu d io s  e In fo rm a c io n  d e l C o le g io  de A g e n te s  de 
C a m b io  y  B o is a  de B a rc e lo n a .
D iv e rs e s  n u m é ro s .
C o y u n tu ra  F in a n c ie rs .
D iv e rs e s  n u m é ro s .
Z d n ic a . L . R . ,  R o m e ro , R . y  C a b a llé  r ,  V .
Una A p lic a c io n  de la  P ro g ra m a c iô n  E s to c â s t ic a  a l E s tu d io  de C a - 
le n d a r io s  O p tim o s  de V en ta  en  E x p lo ta c iô n e s  C i t r ic o la s .
De p ro x im a  a p a r ic iô n  en R e v is ta  de E s tu d io s  A g ro s o c ia le s .
b i b u i o t e c a
